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SCURTA PREFATA

“INVESTITII - Cursuri, Aplicatii, Teste", editia a
VII-a -2012 este un suport pentru pregdtirea examenului la
finele unui semestru de pregatire, conform planului de
invatamant pentru studentii de la Facultatea de Economie si
Administrarea Afacerilor, specializarea Finante-Banci.

Volumul cuprinde 3 parti:

-prima parte cuprinde cursurile la aceasta disciplina,
grupate pe 6 capitole;

-a doua parte prezintd 7 aplicatii practice rezolvate;

-a treia parte formuleaza subiectele teoretice, intrebari
tip grila si aplicatii de rezolvat la examen.

De asemenea, s-a precizat si o bibliografie selectiva.

Lucrarea a fost conceputa in ideea unei eficiente
maxime in pregdtirea si promovarea cu succes de cdtre toti
studentii. a examenului de semestru la disciplina
"INVESTITII", fiind binevenite orice sugestii pentru
perfectionarea acestui demers didactic si stiintific.
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CURSURI
CAPITOLUL 1
COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL iN
ECONOMIA DE PIATA

1.1.Activitatea investitionald si trasaturile ei in economia de piata.

1.1.2.Clasificari privind cheltuielile de investitii
1.2.Aspecte privind eficienta investitiilor.

1.3.Comportamentul investitional sub influenta politicilor
macroeconomice.

1.4 Principalii indicatori economico-sociali ai comportamentului
investitional in Romania

1.1.Activitatea investitionala si trisaturile ei In economia de piata

1.1.1.Elemente definitorii ale activitatii investitionale
Definitie :
Investitiile sunt considerate cheltuieli sau plasamente de sume
banesti in diferite domenii economice si extraeconomice, astfel ca
prin activititile investitionale are loc transformarea a o serie de
lichiditati initiale in active reale (tangibile) sau in active
financiare, cu scopul de a obtine anumite efecte economice si
extraeconomice intr-o perioadd viitoare, Tn ideea ca efectele
obtinute sa acopere si sa justifice efortul depus initial.
=>Aspecte privind definirea activititilor de investitii
» O primd caracterizare a activitdtii investitionale priveste atdt
elemente de natura economica, dar §i juridica (conform
economistului francez P.Massé) si  cuprinde patru elemente
obligatorii, esentiale pentru identificarea unei investitii, si anume:
esubiectul investitiei, reprezentat de cel care investeste
(persoana fizica sau juridica, publicdA sau privatd, persoane
individuale sau in asociere);




eobiectul investitiei, reprezentat de activele reale sau
financiare realizate Tn urma activitatii investitionale;

ecforturile investitionale, care reprezintd costul  sau
cheltuiala certd, actuald, alte eforturi necesar pentru obtinerea
obiectului investitiei;

ecfectele investitionale, care pot fi economico-financiare,
valorice sau sociale, politice, ecologice etc., care se asteaptd a se
obtine 1n viitorul mai apropiat sau mai indepartat.

Teoria economica actuald mai pune in evidentd si alte patru
aspecte legate de definirea activitatii investitiilor.
» Investitiile sunt opusul consumului imediat, necesitand existenta
unor resurse obtinute pe seama unor procese anterioare de
economisire §i acumulare si realizate de investitorul respectiv sau de
catre alte persoane fizice si juridice.
» Relatia investitii-timp arata ca investitiile sunt cheltuieli de sume
banesti la un moment initial pentru a se obtine efecte ulterioare, in
timp.
» Un al aspect se referd la caracterul dual al investitiilor, deoarece
trebuie avute in vedere, simultan, doud sensuri care se coreleaza
permanent:
esensul  valoric, adica investitia este o cheltuiald béneasca,
reprezentand o resursa financiard avansata si consumatd in prezent,
pentru a obtine efecte viitoare;
esensul fizic, adicd investitia este o activitate concretd, n care sunt
angrenate mijloacele materiale si tehnice, precum si oamenii cu
cunostintele lor manageriale, cu abilitatile si interesele lor.
Observatie: Necorelarea celor doud aspecte face, practic,
nerealizabild o investitie sau ii reduce drastic eficienta. Deci, trebuie
sa fie accesati atit banii necesari, dar sa fie posibila si procurarea de
materiale sau dotdri adecvate, angajarea de resurse umane calificate
si sd existe conditii legate de nivelul organizatoric sau chiar de
motive culturale, interese politice si traditie locala.
»in fine, investitiile sunt determinate in economia actuala de
existenta si functionarea celor doua piete:
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- piata reala, pe care existd active reale, realizate prin investitii Tn
active reale (directe), cele mai importante fiind investitiile
economice din domeniul economic, deoarece ele sunt, in fapt,
singurele creatoare de bogatie reala;

- piata financiara (sau fictiva), pe care exista active financiare,
obtinute prin plasamente sau investitii financiare (investitii de
portofoliu) si prin care, de fapt, se atrag si plaseaza resursele
economisite sau acumulate in economie reala.

Observatie: Ambele piete sunt la fel de importante si se misca in
tandem, iar decuplarea celor doua piete, prin unele interventii
subiective (de exemplu, prin cresterea indicilor bursierii mai rapid
decit cresterea vanzarilor si profiturilor in intreprinderile la care sunt
acele actiuni cotate la bursa) genereaza o criza majora a economiei si
a Intregii societati.

—=Intr-o economie de piata existd si un proces invers procesului
initial al investitiilor, adica dezinvestirea.

Definitie

Dezinvestirea este o activitate prin care se transforma o serie de
active reale sau financiare in lichiditati, pentru a fi replasate in
alte proiecte de investitii reale sau pentru efectuarea altor genuri
de tranzactii financiare. Investitorii strdini vorbesc si despre
delocarea unor activitati, prin plecarea dintr-o tara in alta tara.

Factorii care determind dezinvestitia pot fi de naturd tehnica,
economica, financiard, manageriala, politica, conjuncturala sau de
durata.

Observatie: Dezinvestitia se deosebeste radical fatd de lichidarea
prin sistarea fortuitd, temporard sau definitiva, deoarece, la fel ca si
investitia, decizia se hotaraste si se ia pe baza unor analize si calcule
prealabile, ca o alternativa la situatia initiald. Deci, un investitor are
pregititd alternativa de a iesi dintr-o afacere in orice moment.

11



Retinem:
Sintetic, in economiile moderne, atit pe piata economiei reale, cat
si pe piata financiara, activitatile investitionale trebuie analizate
prin prisma derularii a 3 procese: procesele investitionale,
procesele de exploatare a unei investitii §i procesele de
dezinvestire, asa cum sunt ele reprezentate in Fig.nr.1.1.

Lichi- Proces de Active: Proces de Lichi-

dititi »| -reale ——desiavastieE| ditati
o financiare ezinvestir ditat
initiale -financiare finale

!

Proces de
exploatare

investitii

Efecte investitionale:
~economice
—extraecconomice

Fig.nr.1.1. Procesele de investitii, de exploatare si de dezinvestire.

1.1.2.Clasificari privind cheltuielile de investitii
Retinem:
Clasificarea investitiilor din diverse unghiuri de vedere
prezintd o importantd teoreticd si practica in stabilirea unor
modalitati de eficientizare a proiectelor de investitii In active reale
si de optimizare a portofoliului de investitii financiare, precum si a
intregii activitati la nivel macro i microeconomic.
—1In teoria economica existd foarte multe criterii de clasificare, dar
citeva sunt recunoscute ca esentiale si sunt larg utilizate de
economisgti.
a) Dupa obiectul investitiei, in economia de piatd existd doua
mari categorii de investitii, si anume:
- investitii in active reale
-investitii financiare
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b) Dupa implicarea investitorilor in managementul activelor
realizate prin investitii, exista:

- investitii directe

- investitii de portofoliu

¢) Dupd modul de administrare, exista:

-investitii neintermediate

-investitii administrate

d) Dupa structura cheltuielilor de investitii, exista:

-investitii tehnice (sau pentru capital tehnic), n utilaje,
constructii, tehnologii, lucrari geologice legate de un anumit obiectiv
de investitii;

-investitii in resursele umane (in pregatirea personalului);

-investitii sociale, In dotdri sociale interne (cantine, cluburi
etc.) sau externe (sponsorizarea unor institutii scolare, institutii de
arta, de cultura etc.);

-investitii comerciale (de cunoastere si patrundere pe
anumite piete de desfacere);

-investitii in cercetarea stiintifica proprie etc.

-plasamente financiare.

e) Dupa felul lucrarilor de investitii, exista:

-investitii in obiective noi;

-investitii de restructurare (pentru modernizarea, reutilarea,
reconstructia sau dezvoltarea obiectivelor deja existente).

f) Dupa gradul de independenta a proiectelor de investitii,
exista:

- cheltuieli pentru proiecte de investitii exclusive, care
presupun alegerea in exclusivitate a unui anumit proiect, celelalte
fiind considerate diametral opuse si fiind respinse;

-cheltuieli pentru proiecte de investitii independente, care
presupun atacarea mai multor proiecte ce nu au legdturd unul cu altul
si nu se influenteazd pe perioada realizdrii sau exploatarii;

-cheltuieli pentru proiecte de investitii dependente sau
conexate, care depind unele de altele, prin realizarea lor in aval sau
in amonte.
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Din punctul de vedere al relatiei cu obiectivul de investitii
realizat, exista trei categorii de cheltuieli de investitii, si anume:

- investitia directa (sau de baza);

- investitia de infrastructura (sau colaterald);

- investitia conexa.

Investitia directa (de baza) cuprinde totalitatea cheltuielilor
prevazute in documentatia intocmitd de un anumit agent economic in
vederea realizdrii nemijlocite a unor obiective de investitii noi,
inlocuirea, modernizarea sau dezvoltarea unor Intreprinderi deja
existente 1n diferite ramuri ale economiei.

Investitia de infrastructura (colaterala) cuprinde cheltuielile

pentru efectuarea unor lucrdri legate teritorial si functional de o
anumitd investitie directd si se referd concret la: construirea sau
racordarea la conducte pentru alimentarea cu apa, gaze, canalizare,
energie termica, linii de transport a energiei electrice, retele de
telecomunicatii, inclusiv racordurile la retelele publice, cai si
drumuri de acces etc., necesare punerii in functiune si exploatarii
mijloacelor fixe create prin investitia directa.
Investitia conexa reprezintad cheltuielile de investitii necesare a se
efectua 1n alte ramuri sau domenii pentru a se putea pune la
dispozitia investitiei directe utilaje, materii prime, combustibil,
energie, cai de comunicatii, dotari social-culturale etc.

De exemplu, realizarea unei centrale electrice (ca investitie

directd) impune racordurile la diversele retelele publice, cai si
drumuri de acces, ca investitii de infrastructurd, dar si relatii cu
furnizorii de carbune, deci trebuie realizate obligatoriu si investitii
conexe in societdtile miniere.
Observatie: Investitiile conexe nu se includ in valoarea totald a unui
obiectiv rezultat din investitia directd, deoarece ele reprezintda
investitii directe in fiecare domeniu in care se realizeazd. Aceste
investitii trebuie insa bine identificate §i trebuie prevazute in
planurile dezvoltare ale unei economii sau regiuni pentru a se
asigura functionarea intregului mecanism economico-social.

g) Dupa forma juridica a proprietatii beneficiarilor de
investitii exista doud tipuri importante de investitii:
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-investitii publice, prezente in toate tdrile Tn diferite domenii;

-investitii private, care sunt considerate ca fiind rezultatul
cel mai pur al raportului cerere-oferta de investitii In economia de
piata.

Sau din alt punct de vedere pot fi:

-investitii nationale

-investitii strdine
Observatie. Primele trei clasificari (a,b,c) sunt cele mai importante
pentru economia modernd si trebuie intelese unele aspecte de
terminologie.

Concret, cele 3 criterii sunt sintetizate Tn Tabelul nr. 1.1.

Criterii de clasificare a cheltuielilor de investitii -Tabelul nr. 1.1.

A. B. C.
Dupa obiectul Dupa implicarea Dupi modul de
investitiei investitorilor in administrare
managementul
activelor
- investitii in piata - investitii directe (in | -investitii neintermediate
reald (numite si functie de cota de (sau direct realizate de
investitii directe, In | actiuni detinute de un | investitor);
cazul investitiilor investitor); -investitii administrate.
straine); - investitii de
- investitii in piata portofoliu.
financiard.
Retinem:

Terminologia despre investitii directe si investitii financiare poate
conduce la unele confuzii sau controverse.

Asa cum se observa, termenul de investitii directe este utilizat in
toate cele trei criterii, dar are conotatii specifice fiecarui criteriu.

A) Investitii in active reale si investitii financiare

Pornind de la ideea cd@ cheltuielile de investitii se
materializeaza in anumite tipuri de active, contabilitatea evidentiaza
trei categorii de imobilizdri: imobilizdri corporale, imobilizari
necorporale, imobilizari financiare. Deci, prima optiune a
investitorilor este alegerea intre doua decizii:
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-fie obtinerea unor active reale (teren, utilaje, instalatii etc.), din
diferite ramuri productive sau neproductive (industrie, agricultura,
transport, comert, servicii etc.);

-fie pentru plasarea banilor in diferite titluri de valoare sau tranzactii
financiare.

» Investitiile in active reale

Investitiile 1in active reale constau in transformarea unor
lichiditati in diverse active imobilizate ca active corporale sau
necorporale (la care se pot adduga si unele active circulante). Din
punct de vedere contabil, pe durata realizarii investitiei, cheltuielile
de investitii sunt imobilizari in curs (corporale si necorporale), iar
dupa finalizarea lucrarilor, ele sunt inregistrate contabil ca
imobilizari corporale, necorporale, active circulante.

Observatie. Cele mai importante investitii in active reale sunt cele 1n
domeniile productive, numite investitii economice, deoarece ele
asigura obtinerea de valoare nou creata si contribuie la cresterea
produsului intern brut.

Retinem:

Conform teoriei economice, investitiile economice sunt
definite sub trei aspecte, si anume: definirea contabila, definirea
economica §i definirea financiara.

a) Definirea contabila considera investitiile ca fiind acele
achizitii de active corporale, necorporale sau financiare,
neconsumabile in decursul unui exercitiu contabil, deci sunt acele
cheltuieli cu efecte durabile, Inregistrate cu exactitate in
contabilitate. Practic, aceste cheltuieli se determind pe baza devizului
general.

b) Definirea economica necesita caracterizarea efortului si
efectele investitionale sub influenta managementului i
mecanismelor economiei de piatd, prin luarea in calcul a mai multor
aspecte, cum ar fi: dimensionarea si amplasarea optima, riscurile
investitionale, relatii cu pietele de aprovizionare sau de desfacere,
concurenta, managementul etc.
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c) Definirea financiara priveste investitia sub forma unor
fluxuri de iesiri si de intrari banesti, pe toata durata de realizare si de
exploatare a investitie, ludnd in considerare resursele de finantare,
costul lor, influenta factorului timp prin tehnica de actualizare,
evolutiile de pe piata financiara.

Cele trei definiri ale investitiilor pot fi exemplificate astfel:

un investitor a realizat un minihotel n anul 2002 si care din punct de
vedere contabil a costat 5 miliarde de lei, dar aspectele economice
(decizia de amplasare, managementul activitatilor turistice etc.) sau
aspectele de naturd financiard (modul de finantare, cotarea pe piata
bursiera a actiunilor din domeniul hotelier etc.), pot conduce la
dublarea sau, dimpotriva, la devalorizare foarte accentuata a valorii
de piata a minihotelului respectiv (de exemplu, valoarea lui de piata a
ajuns la 7 miliarde lei Tn 2007, dar s-a redus la 4 miliarde de lei 1n
2012).
Observatie. Alaturi de investitille economice, din domeniul
productiv, sunt importante si investitiile Tn domeniul neproductiv
(Tnvatamant, sanatate, culturd etc.).

Retinem:

Decizia de a face o investitie In active reale este prezentata sub
forma unui proiect de investitii analizat prin prisma celor trei
definiri (contabild, economica, financiara).

Definitie

Potrivit conceptiei organismelor financiare internationale, prin
proiect de investitii se intelege o activitate cu un moment de
incepere si un moment de fincheiere, intre aceste momente
realizandu-se o serie de fluxuri de iesiri si intréri si care, din punct
de vedere economico-financiar, sunt cheltuieli si venituri.

P Investitii financiare

Din punct de vedere contabil, existd si investitii care se
materializeaza 1n imobilizari financiare, care se evidentiaza in contul
cu acelasi nume §i care cuprinde atat diverse titluri sau hartii de
valoare, care pot fi considerate investitii financiare, cat si alte
elemente legate de aceste imobilizari (creante, dobanzi, varsaminte).
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Definitie

Investitiile financiare sau plasamentele financiare se materializeaza
in o serie de <hartii> de valoare sau alte produse specifice pietei
financiare.

Observatie. Teoria economica face distinctie intre investitiile in
active reale (mai ales ca investitii economice) si plasamentele
financiare, deoarece, dacd investitia economicd este implicatd in
producerea de active reale si de bogitie reald, plasamentul
reprezintd doar o operatie de finantare (directa sau indirecta) a unei
investitii, iar aceasta operatie de finantare nu poate fi considerata
prin ea insasi o creatie de bogatie, ci, de fapt, influenteazd
redistribuirea bogdtiilor create prin investitiile materializate in
active reale.

La nivelul unui agent economic sau al unei persoane fizice,
plasamentele financiare sunt generatoare de venituri suplimentare si
de bogitie, dar sursa lor se afld In efectele ce se obtin prin investitiile
economice, materializate in active reale, producatoare de bunuri si
servicii, care contribuie la sporirea valorii noi addugate.

Retinem:

Rolul plasamentelor financiare este vital In economia de
piata, deoarece investitiile financiare, pe de o parte, asigura
atragerea de resurse de finantare, iar pe de alta parte, realizeazd
plasarea acestor resurse §i supravegherea pietei reale pentru
utilizarea cdt mai eficientd a acestor plasamente.

Concret, investitiile financiare creeaza activele financiare
pe cele 2 mari piete din Romdnia: piata de capital si piata monetara,
pe care existd titluri de valoare cu caracter negociabil sau
nenegociabil, alte instrumente financiare sau tranzactii. Concret, prin
investitii financiare se creeaza:

a) active de capital, care pot fi active de capital clasice -
obligatiuni si actiuni - sau alte genuri de active financiare cum sunt:
plasamente 1n societati de investitii, inclusiv in fonduri mutuale;
plasamente 1n institutii de economii §i constructii de locuinte (piata
ipotecard) sau in institutii de asigurdri, precum si in instrumente
financiare moderne: contracte futures, options, alte produse derivate.
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b) active monetare sau pe piata valutard, care sunt acele
active rezultate din plasamente pe termen scurt, pdnd la 1 an
(depozite bancare, certificate de depozit, tranzactii cu produse
derivate), specific acestora fiind gradul ridicat de lichiditate, deci cu
posibilitatea transformadrii operative si pe o bazd de continuitate 1n
fonduri banesti.

B) Investitii directe si investitii de portofoliu

»in acceptiunea organismelor financiare internationale
(FMI, OCDE), definirea investitiilor directe are la baza doua criterii:
-existenta unei relatii de parteneriat pe termen lung intre investitorul
direct si Intreprinderea sau societatea in care s-a investit;

-exercitarea unei influente asupra managementului unitatii respective
intr-un grad semnificativ.

» Spre deosebire de investitiile directe, investitiile de
portofoliu sunt acele investitii efectuate prin dobandirea de valori
mobiliare pe pietele de capital organizate si reglementate, dar care
nu permit participarea nemijlocitd la administrarea unei societdti
comerciale.

In legiturd cu aceasti clasificare a investitiilor trebuie
subliniate doud aspecte importante, $i anume:

a)Existd o serie de controverse legate de investitiile
financiare, care sunt generate de dificultatea de a face o demarcatie
clara intre participatii si plasamente, dat fiind faptul ca anumite
actiuni pot fi achizitionate initial ca participatii, pentru a fi pastrate
intr-un portofoliu pe termen lung, dar oricind ele pot fi
tranzactionate pe piata bursierd. Apare astfel o problemd, deoarece
aceleasi tipuri de titluri pot fi considerate investitii directe, dar ele
pot fi regindite si ca investitii de portofoliu.

b)in acceptiunea investitorilor strdini, investitiile directe sunt
avute Tn vedere nu ca simple active corporale sau necorporale, ci, de
fapt, investitiile directe sunt tot timpul transpuse pe planul pietei
financiare, ca investitii materializate n titluri financiare detinute
intr-un anumit procent. Astfel, definirea investitiilor strdine directe
are in vedere activele diferite ale unei Tntreprinderi, dar aceste
investitii sunt privite ca reprezentand 10% sau mai mult din totalul
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actiunilor ordinare sau reprezintd un anumit drept vot sau un alt
echivalent.

C) Investitii neintermediate (directe) si investitii
administrate

Investitiile mai pot fi considerate si dupd modul de
implicare a investitorilor 1n luarea deciziei investitionale, si anume:

-in cazul investitiilor directe, investitorul hotaraste in mod
direct, fard a recurge la intermediari, Tn ce active 1si investeste
disponibilitatile (de exemplu, ce mica afacere realizeazd cu banii
proprii sau, in cazul unor plasamente, la ce banci constituie depozite,
pe ce duratd, ce tipuri de actiuni si obligatiuni cumpara, daca
constituie un portofoliu de investitii si Tn ce structura, etc.);

-in cazul investitiilor administrate, apar diverse forme de
intermediere, care folosesc diverse modalitati de atragere a unor
sume de bani de la mai multi investitori, iar strategia de plasare a
acestor sume este elaboratd de specialisti ai pietelor financiare;
investitorii institutionali actioneazad 1n piata primard sau secundara,
fiind institutii bancare sau nebancare (de exemplu, societitile de
investitii financiare, fonduri monetare, fonduri de pensii private,
fonduri mutuale, agsa cum a fost si cel de proasta reputatie - F.N.L).

Observatie. Investitiile 1n active reale si investitiile
financiare sunt reflectate diferit 1n statistica Romaniei
*Dupd datele din Anuarul statistic al Romaniei, investitiile reprezinta
cheltuielile efectuate pentru lucrari de constructii, de instalatii si de
montaj, pentru achizitionarea de utilaje, mijloace de transport, alte
cheltuieli destinate realizarii de noi mijloace fixe, pentru dezvoltarea,
modernizarea si reconstructia celor existente, precum si valoarea
serviciilor legate de transferul de proprietate al mijloacelor fixe si al
terenurilor (taxe notariale, comisioane, cheltuieli de transport etc.).
Concret, existd patru categorii de cheltuieli pentru investitii:
constructii, utilaje, lucrdri  geologice, alte cheltuieli. Aceasta
clasificare reflecta investitiile materializate in active reale.

*Dupa posturile balantei de plati a Romaniei, existd urmatoarele
categorii de investitii evidentiate In contul de capital: investitii
directe, investitii de portofoliu, imprumuturi externe, asistentd sau
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donatii externe sau alte forme de atragere de capital. De asemenea,
exista date privind tranzactiile la bursele de valori mobiliare sau de
produse derivate (BVB, BMB, BMFMS), la RASDAQ, la cele 5 SIF-
uri, in societatile de asigurari, fonduri mutuale sau diverse depozite si
tranzactii pe piata monetard si valutard, nationald si internationala.
Aceste date reflecta tipuri de investitii financiare.

Retinem:
-In economiile actuale sunt la fel de importante atat investitiile in
active reale cat si investitiile financiare.
-Investitiile materializate 1n active reale creeazd bogitie,
inregistratd in cresterea P.I.B., dar piata financiard, conditiile de
finantare influenteazd in mod covarsitor comportamentul
investitional, nivelul, structura si eficienta diverselor tipuri de
active.
-Investitiile in economia contemporand nu mai sunt strict legate
de un plasament stabil de capital intr-un bun material sau intr-un
titlu de valoare, pe termen nelimitat, ci exista tendinta spre un
dinamism si spre o mare reversibilitate intre fluxurile reale si cele
monetar-financiare, fiind necesard crearea unui portofoliu de
investitii, gestionat in concordantd cu dinamismul si logistica
lumii actuale.
-Decuplarea pietei investitiilor financiare de piata activelor reale
genereaza crize majore.

1.2. Aspecte privind eficienta investitiilor
Definitie:

Eficienta investitiilor se determina prin analiza raportului eforturi-
efecte investitionale, pe coordonatele de timp-mediu economico-
social §i sub impactul problemelor financiare.

Deci, definirea eficientei unei activititi Tn economie are in
vedere deopotriva piata reala, cat si problemele din piata financiara.

»In primul rand, se urmareste corelarea eforturilor si
efectelor investitionale din momentul deciziei si pand la momentul
dezinvestirii
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a) Eficienta reprezinta un raport efort-efect, ceea ce implica,
in toate domeniile, in mod obligatoriu, corelatia si comparatia intre
cele doud componente ale raportului:

- eforturile investitionale depuse;

- efectele obtinute.

Eforturile investitionale se refera atit la procesul
investitional propriu-zis (valoarea totald a investitiei, valoarea
utilajelor, valoarea constructiilor si montajului, numarul de
persoane), cat si la procesul de exploatare sau productie a viitoarelor
obiective (cheltuieli materiale, de intretinere si reparatii, cheltuieli cu
personalul, costuri de productie, importuri etc.) sau se pot cumula
(efortul total pentru investitii si pentru exploatare). Aceste eforturi se
pot referi la o unitate de timp (un an) sau se pot intinde pe tot
orizontul de timp legat de investitii (durata deciziei+durata
realizarii+durata eficientd a exploatdrii unei investitii). Pe langa
eforturile economice, pot fi identificate si eforturi de alta natura
(modificari legislative, masuri administrative), necuantificabile
economic.

Efectele investitionale pot fi si ele de mai multe feluri:
economice (materiale sau valorice, cuantificate baneste), dar si
extraeconomice (sociale, ecologice, politice etc., mai greu de
cuantificat baneste). Ele pot fi brute sau nete, directe sau indirecte,
efecte curente sau de duratd, pozitive sau negative.

Pornind de la expresia cea mai sintetizata a eficientei, ca
raport efort-efect se considerd cd existd doud criterii economice
esentiale de apreciere a eficientei investitiilor -notate cu e- prin
comparatia intre eforturi (notate cu Ch, ca abreviere de la cheltuieli)
si efecte (notate abreviat cu Ef), si anume:

-primul criteriu de eficientizare constd 1n maximizarea si
diversificarea efectelor posibile, in raport cu un efort sau o
cheltuiala investitionala data; acest criteriu se transcrie in formula:

maxezasi el se interpreteazd prin aceea cd daca pentru un

proiect de investitii s-a stabilit un anumit nivel de cheltuieli, atunci se
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va alege varianta in care se obtine un profit cit mai mare in raport cu
efortul investitional dat;

-al doilea criteriu constd 1n minimizarea eforturilor sau
cheltuielilor, in raport cu efectele sau rezultatele propuse sau

o . . Ch .
scontate; acest criteriu se transcrie in formula: mine = E_ siel se

interpreteazd prin aceea cd daca pentru un proiect de investitii s-a
stabilit un anumit nivel de profituri, atunci se va alege varianta In
care se fac cele mai reduse cheltueli in raport cu efectul investitional
dat (deci, se vor reduce, pe cat posibil, eforturile investitionale pentru
a obtine acelasi profit).

b) Eficienta trebuie inteleasa pe cele doud coordonate: timp
si mediu economico-social, deci raportul efort-efect trebuie analizat
pe o perioada de timp si Intr-un anumit domeniu.

Deci, eficienta economica a investitiilor nu se refera doar la
luarea 1n considerare a unei laturi a raportului efort-efect, ci trebuie
analizate riguros si puse fatd in fatd toate eforturile si efectele unui
proiect de investitii, pe coordonata mediului economic (concurenta,
fiscalitate, alte elemente de legislatie economica) si pe coordonata
timpului (duratele deciziei, realizarii si exploatdrii investitiei,
preconizate, comparate cu alte situatii etc.).

Sintetizand aceste prime consideratii, eficienta este nteleasa
ca fiind capacitatea de a gasi o corelatie justa Intre eforturi si efecte,
ceea ce, din punct de vedere economic, Tnseamnd optimizarea intre
fluxurile imput-output, adica intre intrarile de resurse si iesirile de
rezultate Tntr-o anumita perioadd de timp, pentru o anumitd activitate,
intr-un anumit domeniu, Intr-o tard, zond sau pe plan mondial.

Toate aceste aspecte se poate vedea In reprezentarea din
Fig.nr.1.2. Orice proiect de investitii in active reale trebuie
analizat Tn conformitate cu aceasta reprezentare grafica,
deoarece omiterea unui singur element denatureaza analiza
eficientei.

Observatie. Un investitor trebuie sd analizeze sintetic, dar si
analitic toate aceste 4 elemente din definirea activitatii investitionale.

23



Mediu
economi

Eforturi investitionale
Efecte investitionale

\)

Timp

Fig. nr. 1.2. Raportul eforturi-efecte investitionale pe
coordonatele mediu economic-timp.

»in al doilea rind, eficienta investitiilor devine foarte
complexa sub impactul fenomenelor financiare.

Imperativul  financiar se manifesta atdt la nivel
macroeconomic (pentru tari sau comunitati locale), cat si la nivel
microeconomic (pentru toti investitorii sau beneficiarii de investitii,
individuali sau asociati juridic), datoritd caracterului limitat al
resurselor proprii de finantare, dar si datoritd conditiilor impuse de
finantare din resurse externe (de exemplu, din credite bancare), cu
volatilitatea ratei dobanzii, a cursului de schimb, dar si datoritd
expansiunii si diversificarii fara precedent a activelor si tranzactiilor
financiare.

Retinem:

Eficienta investitiilor exprima capacitatea eforturilor investitionale
de a conduce la o serie de efecte economice §i extraeconomice,
curente si de perspectiva, tindnd seama de influenta unei multitudini
de factori ce actioneaza pe parcursul procesului investitional si de
exploatare a viitorului obiectiv, in cadrul coordonatelor de mediu
economico-financiar si de timp; starea de eficientd economicad aratd
ca efectele acopera si justifica eforturile depuse, raportul efect-efort
fiind cuantificat baneste.

24




» Eficienta investitiilor este analizatd cu ajutorul unei multitudini de
indicatori in expresie fizicd sau valorica (economico-financiari),
calculati si interpretati folosind diverse metodologii de analiza si de
evaluare a activitatilor investitionale. Cele mai cunoscute sunt:
planurile de afaceri, studiile de fezabilitate, analiza cost-beneficiu,
matricea SWOT, iar finantdrile din fondurile europene au la baza
ghiduri de realizare a unor documentatii pentru diversele programe
(de exemplu, proiectele de investitii din cadrul dezvoltarii rurale,
Masura 121 ,Modernizarea exploatatilor agricole”, care se
silvic’- au la bazd GHIDUL SOLICITANTULUI pentru Masura
121).

Observatie. Eficienta si eficacitate sunt doua cuvinte foarte
des folosite in limbajul economic, dar multi economisti fac
deosebirea intre eficienta si eficacitate, deoarece eficacitatea
caracterizeazd faptul de a obtine, cu orice pret, un anumit efect
(inclusiv in acele activitdti desfasurate impotriva mediului natural
sau a societatii omenesti), in timp ce eficienta presupune utilizarea
optima a resurselor pentru a obtine un efect convenabil societatii
umane.

Retinem:

In aprecierea eficientei, in general, si deci si a eficientei
investitiilor trebuie avute in vedere mai multe criterii economice,
sociale, politice etc. si mai multi factori de influentd, prin prisma
carora care se analizeazd raportul efort-efect pe coordonatele de
mediu-timp si problemele financiare.

1.3. Comportamentul investitional sub influenta politicilor
macroeconomice.

Definitie :

Comportamentul investitional arata atitudinea populatiei, a
agentilor economici, precum §i a diverselor autoritati, mai intdi, fata
de procesele de economisire §i acumulare si fata de resursele
externe, apoi, fata de deciziile si procesele investitionale.
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—=>Comportamentul investitional la nivel macroeconomic este
influentat, Tn esenta, de principalele corelatii macroeconomice.
Retinem:

La nivel macroeconomic, activitatea de investitii depinde de relatia
bogatie-venit-consum-economii-investitii sub influenta unui mix de
politici macroeconomice: monetare, fiscale, bugetare, salariale.

» Prima conditie trebuie sd fie o politica economica stabilizatoare,
care sa evite marile fluctuatii ale ratei cresterii economice, ale ratei
somajului si ale ratei inflatiei, dat fiind faptul ca orice dezechilibru,
oricat de neinsemnat ar parea, duce la consecinte greu de previzionat
si de stdpanit in timp. Se apreciazd ca este preferabild o ratd
moderata a cresterii anuale, de 2-3%, cu o ratd normald de somaj de
5-6% si o ratd a inflatiei de 2-3% pe an, aceste procente fiind numite
si regula de aur intr-o economie moderna.
Observatie. In Romania, ritmul de crestere economica a fost oscilant,
cu cresteri si scaderi de la an la an. De exemplu, rata de crestere a
PIB a fost +7,9% in anul 2006, s-a redus la +6,3% in anul 2007, a
crescut la +7,3% in anul 2008, iar din anul 2009 apar fenomenele de
criza cu ritmuri negative de -7,1% in 2009 si -1,3% in 2010.
» A doua conditie este politica monetard adecvatd, care actioneazd
prin 3 elemente: masa monetara, rata dobanzii, cursul de schimb.
L.Masa monetara defineste existentul de lichiditate dintr-o
economie, privitd ca o masda monetard in sens larg sub denumirea de
agregate monetare. Toate statele se confruntd cu gestionarea
raportului crestere economica-inflatie. Prin prisma activitatii
investitionale, cele mai importante aspecte ale inflatiei sunt
urmatoarele:
- o inflatie puternicd favorizeazd comportamentul speculativ,
investitorii preferand plasamentele pe termen scurt, in detrimentul
investitiilor economice, productive, legate de termene lungi, desi
acestea sunt singurele capabile sd conducd la iesirea din recesiune,
somaj si inflatie;
- o inflatie imprevizibila distorsioneazd semnalele transmise pietei
prin intermediul preturilor relative, afectind grav alocarea eficienta a
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resurselor intr-o economie, mai ales alocarea pe termen lung,
specifica investitiilor economice,
- o inflatie cu o evolutie normald, corelatd cu ritmul de crestere al
PIB, nu afecteaza credibilitatea si motivarea investitiilor atat in piata
activelor reale, cat si pe piata financiara.
Observatie. Pentru Roméania agregatele monetare, dupa integrarea in
Uniunea Europeand, sunt de tip M; si la finele anului 2008 au avut
un nivel de 174 mild.RON, astfel cd gradul de monetizare in raport
cu PIB (514 mild.RON) a ajuns 34%, acest grad crescand in 2010 la
39%. Acest aspect a Tnsemnat o crestere de lichiditate, fiind corelat si
cu o scadere a ratei inflatiei la 6-8% anual in 2007-2010, desi ea a
fost cu mult peste tinta BNR de 3%.

II.Rata dobdnzii influenteaza covarsitor comportamentul
investitional si existd urmatorul mecanism:
-daca rata dobdnzii creste, se reduce cererea de resurse banesti si are
loc tendinta de restrangere a activitatii investitionale pe piata reala si
orientarea spre piata financiara; cei care nu au resurse proprii nu vor
risca sa ia credite, iar cei care detin capital propriu nu se vor mai
orienta spre procurarea de active corporale, dat fiind faptul ca
obtinerea unui profit mai mare decit dobanda ar fi foarte dificild;
deci, investitorii vor prefera piata monetard, pentru a obtine dobanzi
mari, iar unii investitori vor face plasamente pe piata de capital
secundara speculativd, deoarece atunci cand creste rata dobanzii,
incep sa scada cursurile titlurilor de valoare;
-dacd rata dobdnzii scade, se va inregistra o fugd a capitalurilor
dinspre banci spre investitii reale, profitul devenind mult mai atractiv
fata de marimea dobanzilor; concomitent unii investitorii vor intra $i
pe piata de capital primard, pentru dividende sau alte venituri
financiare in crestere.
Observatie. Rata dobanzii in Roménia a cunoscut o permanentd
reducere pand in anul 2007, dar din 2008 se observa un proces de
crestere a ei. Astfel, rata dobdnzii de politicd monetara (sau de
referintd) stabilitd de BNR a crescut de la 7,45% in 2007 la 8,76% in
2008, dar apoi s-a stabilizat la 6,25% din mai 2010 pana in
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septembrie 2011. Pe aceastd baza, si rata practicatd de institutiile de
credit a variat de la 13% la 15% si chiar mai mult.

II1.Rata de schimb (cursul valutar) are, de asemenea, efecte
contradictorii in economia nationald, $i anume:
-un curs valutar depreciat ii dezavantajeaza pe investitorii interni pe
termen lung, deoarece le devalorizeaza investitiile, dar avantajeaza
exporturile, imbundtdtind balanta de plati; capitalurile strdine au
tendinta sd vind spre tdrile in care rata dobanzii este mare, iar
moneda este mai slabd, cu conditia ca tarile respective sa aiba un
mecanism de piata eficient si sa fie stabile economic si politic;
-un curs apreciat avantajeaza investitorii interni i importurile,
inrautatind balanta de plati; investitorii strdini nu mai ating usor o
anumitd eficientd si vor iesi din tard, contribuind astfel la deprecierea
monedei nationale.
Observatie. In Romania, cursul valutar al leului este oscilant, dar pe
total s-a depreciat de la 3,6 lei/Euro 1n anul 2007 la 4,25 lei/Euro in
septembrie 2011.
» Politica fiscala are consecinte contradictorii, si anume:
-o fiscalitate excesivd afecteaza semnificativ §i rapid veniturile,
posibilititile de economisire ale populatiei si de acumulare ale
agentilor economici, reducdnd vizibil si rapid, deopotriva, resursele
cdt §i motivatia de a investi, dar aduce fiscalitatea resurse la buget.
-0 politicad fiscald relaxata, care reduce impozitele, influenteaza
cresterea cheltuielilor de consum, dar reduce §i resursele pentru
cheltuieli si investitii publice, ori realitatea arata ca, pentru multe tari
aflate in criza, lansarea unor proiecte de investitii publice reprezintd
o cale de iesire din acea situatie de criza sau de tranzitie.
Observatie. Roméania are o fiscalitate medie in Europa, dar se
caracterizeazd prin numarul prea mare de taxe si impozite (peste
500), prin birocratie si grave probleme de colectare a veniturilor la
buget, astfel ca nivelul deficitului bugetului general consolidat al
Romaniei a crescut semnificativ in perioada 2008-2010 de la 5,4%
din PIB in 2008, la 7,2% din PIB 1n 2009 si apoi la 8% 1n 2010, cu
mult peste nivelul de 3% acceptat de reglementarile UE.
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Retinem:

La nivel macroeconomic, guvernarile eficiente imbind permanent
toate masurilor pentru politica economica, fiscala si monetara (mix
de politici), dar in practica economica acest mix este foarte greu de
realizat, mai ales pe fondul unor crize financiare externe.

=>Comportamentul investitional la nivel microeconomic depinde de
doua elemente:

-de cadrul general macroeconomic, care este esential pentru climatul
afacerilor legale;

-de interesele proprii ale unor persoane fizice, juridice sau autoritati
locale, interese care Intr-o economie bazatd pe democratie si pe o
piata libera pot deveni atit de puternice, incat presiunile lor pot fie sa
perfectioneze cadrul general, fie sa ignore cadrul legal, generand
economia subterand.

=Comportamentul investitional la nivel macroeconomic si
microeconomic are rol si de efect, dar si de cauza pentru mixul de
politici.

Intr-o tard democratici, bazati pe liberate economici, mixul de
politici depinde de programul politic si de guvernare al diverselor
formatiuni politice, dar aceasta politica are o serie de particularitati.
a) Politica economica nu se substituie deciziilor private, in sensul ca
nu este posibila impunerea administrativa a unei strategii politice,
ci, practic, ea se realizeazd prin arbitraje intre diferite tipuri de
obiective §i instrumente, prin care se incearcd o orientare.

b) Eficacitatea politicii economice depinde de 2 aspecte:

-puritatea politicii economice (gradul in care se au in vedere
aspectele economice, fara ingerinte politice sau sociale) ;

-gradul de articulatie dintre stat si piatd (reflectat in respectarea
acelor anticipatii rationale ale agentilor economici, care dau masura
eficientei politicii economice).

c) Politica economica moderna urmdreste continuitatea in echilibru,
in sensul cd trebuie evitate marile “rupturi”’, marile discontinuitati,
chiar daca ele ar fi motivate de schimbari radicale (cum este
tranzitia spre alte forme de organizare). Teoria si practica economica
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au demonstrat cd aceste discontinuitdti rapide si radicale creeaza
pericolul unor dezechilibre grave, greu de rezolvat ca timp si resurse
necesare.

Rezultanta mixului de politici trebuie sd se masoare intr-un
ritm normal al cresterii economice, dar aceastd crestere este
fundamentata preponderent pe un comportament investitional.

Observatie. O politicd economicd modernd trebuie sd se
modernizeze permanent si ,,din mers®, printr-un sistem de arbitraje,
rezolvand concomitent problemele cererii agregate (totale), ale
ofertei agregate (totale), problemele de somaj si inflatie, de
economisire si acumulare, de corelare a resurselor financiare
nationale si externe, pentru a obtine o crestere economica normala.

1.4. Principalii indicatori economico-sociali
ai comportamentului investitional in Romania

Retinem:

Principalii indicatori economico-sociali ai comportamentului
investitional contureazd intreaga eficienta economica si sociala.
Ei pot fi grupati astfel:

A.Situatia investitiilor din piata reald

B.Situatia investitiilor financiare

—=A.Situatia investitiilor din piata reald urmareste, n esenta,
evolutia PIB si a investitiilor la nivelul intregii economii, dar si la
nivel de domenii economice, regiuni administrative sau comunitati
teritoriale.

Retinem:

Analiza situatiei in sectorul economiei reale are la baza
indicatorii privind formarea si utilizarea produsului intern brut
(PIB), subliniind ponderea investitiilor si eficienta lor, conform
cu gruparea indicatorilor pe 3 parti I, 11, IIl si pe baza datelor
din Anuarul Statistic.

Lin primul rand, este analizat comportamentul investitional
la nivelul intregii economii nationale. Atitudinea fatd de procesele
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investitionale este pusa in evidenta cu ajutorul mai multor indicatori
privind formarea si utilizarea produsului intern brut (PIB).
Observatie. PIB este principalul agregat macroeconomic al
contabilitatii nationale si reprezintd rezultatul final al activitatii de
productie a unitatilor producatoare rezidente.
Conform Anuarului Statistic al Romaniei, existd 3 metode de calcul
al PIB si care evidentiaza comportamentul investitional si evolutia
investitiilor.
» 1)Conform cu metoda de productie: PIB = VAB + IP + TV — SP,
unde:

PIB — Produsul intern brut (preturi de piatd)

VAB — Valoarea adaugata brutd (preturi de baza)

IP — Impozitele pe produse

TV — Taxele vamale (drepturi asupra importurilor)

SP — Subventiile pe produse
Observatie. Este importanta analiza contributiei fiecarei ramuri cu
valoare addaugatd in totalul PIB obtinut Tn anul respectiv:

vab = VA—BIOO
PIB

»2)Utilizarea PIB are la baza calculul PIB prin mefoda
cheltuielilor, care cuprinde: consumul final (CF), formarea bruta a
capitalului fix (FBCF), variatiile stocurilor (VS), exporturi (E) si
importuri (Im).

Deci: PIB = CF+FBCF+VS+ (E-Im)

(E-Im) se mai numeste si export net (Exn) si aceasta valoare
poate fi pozitiva sau negativa, in functie de faptul dacd exportul este
mai mare decét importul sau invers.

Pe baza metodei cheltuielilor, cei mai importanti indicatori privind
comportamentul investitional la nivel macroeconomic sunt:

a)Ponderea in PIB a partii pentru formarea bruta de capital fix
(FBCF), notatd cu fb, reprezintd un indicator important privind
capacitatea de investitii a unei tari. Calculul se face cu formula:

fb= FBCF 100, unde:
PIB

fb — ponderea FBCF in PIB;
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FBCF - formarea bruta de capital fix, adica valoarea
bunurilor durabile achizitionate de unitdtile producdtoare si valoarea
serviciilor incorporate in bunurile de capital fix;

PIB - produsul intern brut.

Observatie. Se mai poate calcula si rata de investitii, prin
raportarea FBCF la VAB. Cu cit ponderea FBCF este mai mare, cu
atit existd premise pentru un comportament favorabil investitiilor. in
Romaénia, FBCF reprezinta peste 20% din PIB.
b)Ponderea investitiilor (1) in formarea bruta de capital fix FBCF,

notatd cu i, se determina cu formula: i = ———100
FBCF

Observatie. Acest indicator subliniazd mai clar comportamentul
investitional, deoarece evidentiaza ponderea investitiilor reale
materializate in lucrari de constructii, de instalatii si montaj,
achizitionarea de utilaje, alte mijloace fixe, alte cheltuieli pentru
crearea de obiective noi sau pentru modernizarea celor existente.
Deci, trebuie sa fie o pondere cit mai ridicatd a investitiilor in FBCF.
» 3)Analiza PIB dupa meroda veniturilor:

Formula este: PIB = R + EBE + AIP — ASP + IP+TV — SP, unde:

R — Remunerarea salariatilor

EBE - Excedentul brut de exploatare

AIP — Alte impozite pe productie

ASP — Alte subventii pe productie

IP — Impozite pe produse

TV — Taxe vamale

SP - Subventii pe produse
Observatie. Se evidentiaza astfel existenta unor corelatii juste pentru
o economie functionald, intre remunerarea salariatilor, excedentul
brut de exploatare (esential fiind profitul), marimea impozitelor sau
a subventiilor, determinand astfel mai multi indici.

II. In al doilea rand, investitiile la nivelul economiei
nationale sunt analizate dupad cateva criterii de clasificare.
Conform datelor statistice din Roménia, se realizeazd mai multe
clasificari.
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a)Dupad elementele de structura se determind o serie de ponderi in
totalul ~ cheltuielilor de investitii. Formula pentru structura
investitiilor totale (I) este: I=C+U+LG+Ac, unde:

-C —constructiile

-U- utilaje

-LG- lucrari geologice

-Ac- alte cheltuieli
Observatie. Primele doua categorii de cheltuieli au ponderile cele
mai mari (90%), dar tendinta trebuie sa fie de crestere mai rapida a
ponderii utilajelor.
b)Dupa criteriul formei de proprietate se urmareste:

-ponderea investitiilor realizate in proprietatea publica;

-ponderea investitiilor in proprietatea mixta;

-ponderea investitiilor in proprietatea privatd;

-ponderea investitiilor in proprietatea cooperatista;

-ponderea investitiilor in proprietatea obsteasca.

Observatie. Ultimele anuare statistice din Roméania clasifica doar pe
2 grupe:

-ponderea investitiilor pentru proprietatea majoritar de stat
(peste 80%);

-ponderea investitiilor pentru proprietatea majoritar privata.
c)Dupa felul activitatilor (ramurilor) economiei nationale se
determina:

- ponderea investitiilor in agriculturd;

- ponderea investitiilor Tn industrie;

- ponderea investitiilor Tn constructii;

- ponderea investitiilor in transport etc.

Observatie. Aceste calcule se fac pentru un singur an si In dinamica,
pe mai multi ani si ele pun in evidentd modul 1n care sunt
directionate resursele de investitii reale, intr-o anumitd tard. De
exemplu, In Romania, Tn ultimii ani industria a avut cele mai mari
investitii (30%), dar ele au avut o tendintd de reducere continua,
agricultura a avut investitii foarte reduse si in scadere (4%), in
constructii investitiille au fost de 1in crestere (15%), investitiile
crescand permanent Tn domeniul serviciilor (50%).
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d)Dupa sursele de finantare, se determind marimea si ponderea
diverselor surse:

- surse proprii;

- credite interne;

- credite externe;

- buget national si bugete locale;

- capital strdin;

- alte surse.

Observatie. In Romania, ponderea resurselor proprii a fost de este
75%, fiind o situatie negativd, deoarece lipsa altor resurse reduce
activitatea de investitii.

IIL in al treilea rand, se stabilesc o serie de indicatori de
eficienta, ca raport intre eforturile investitionale si efectele produse,
si anume:

a) Sporirea PIB (APIB) in raport cu cheltuielile de investitii(l) pe
total economie si pe ramuri de activitate se determina pe baza
investitiilor din anul precedent. Calculul se poate face si pe baza
valorii adaugate VAB.

APIB, ,, (AVAB[

1

t

)

+

,unde:

Formula este: e =

-APIB,, — cresterea PIB in anul t+1 fatd de anul anterior t (de
exemplu, 2008 fata de 2007);

-AVAB,,, — cresterea VAB 1n anul t+1 fata de anul anterior t;

-1, —investitiile realizate in anul t (In exemplu dat, I din anul 2007).
Observatie. Acest raport este, practic, un indicator care aratd
eficienta investitiilor la nivelul intregii economii si pe diverse ramuri.
b) Cresterea valorii imobilizarilor corporale din economie (IMC) pe
0 persoand ocupatd, pe total si pe ramuri, evidentiaza gradul de
dotare tehnicd a unui loc de muncd, acesta fiind esential pentru o
economie modernd. Dacd se determina gradul mediu de nzestrare
tehnica a muncii a unui loc de munca cu IMC, formula de calcul

este: 7 = , unde:

z — gradul de inzestrare tehnicd a muncii;
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IMC - imobilizarile corporale totale sau nou realizate;

P — populatia ocupata.
Observatie. Calculul se face pe mai multi ani si apoi se determina
ritmul de crestere a gradului de inzestrare tehnica.
c) Cresterea productivitatii muncii sociale (w) pe total si pe ramuri
trebuie corelata cu cresterea gradului de dotare. Concret,
productivitatea medie se evidentiaza sintetic prin raportul dintre

'‘AB
VAB si populatia ocupata: w = VT

Observatie.Calculul se face pe total si pe ramuri, pe mai multi ani si
apoi se determind ritmul de crestere a productivitatii muncii, care,
intr-o economie eficientd, trebuie sa devanseze ritmul de crestere a
gradului de Tnzestrare tehnica a muncii.

d) Cresterea exportului net (exn), calculat ca diferentd export-import
in raport cu investitiile este un alt indicator care evidentiaza eficienta
anul respectiv, raportat la investitiile realizate, formula de calcul

Exn
este: exn = T

Observatie. Acest indicator trebuie s fie pozitiv si in crestere, dar n
Romania el este negativ, deoarece exporturile au fost an de an mai
mici decat importurile. In plus, aceste importuri se referd la bunuri
de consum §i mai putin la bunuri de capital, necesare unor investitii.
e) Modificarea gradului de ocupare a populatiei, pe total si pe
ramuri de activitate este strans legatd de activitatea de investitii,
astfel ca 1n statele sau in ramurile cu activitate de investitii sustinuta,
rata somajului este mai redusa.
f) Balanta investitiilor economice este conform formulei:

N{ +I;=IMC +M + Np,

in care:
N; reprezintd lucrdrile de investitii neterminate la Inceputul anului;

I, - investitiile realizate in cursul anului;
IMC - valoarea imobilizarilor corporale realizate, ca intrdri noi in
balanta IMC;
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M - lucrari care nu maresc valoarea IMC, cum ar fi
imobilizarile necorporale;
N> - lucrdri de investitii neterminate la sfarsitul anului.

Aceastd formuld pune in evidentd atat amploarea activitatii
de investitii, cit si modul in care se realizeazd managementul
investitional. Prima parte a relatiei reprezintd intrari de investitii, iar
in partea a doua sunt iesirile din activitatea investitionala. Investitiile
neterminate trebuie sd aiba o valoare optima, dictatd de continuitatea
proceselor investitionale, iar o activitate in crestere se manifestd daca
N,>N; O alta corelatie importantd este cea intre I si IMC, deoarece

cea mai mare parte a cheltuielilor de investitii trebuie sa se
materializeze 1n imobilizari corporale care trebuie sd intre n
functiune, iar valoarea lui M trebuie optimizata.

Observatie. Dacd N, si N, sunt foarte mari, atunci este vorba
de o situatie de blocaj, cu multe lucrari neterminate, iar daca IMC >
I, , acest fapt arata puneri 1n functiune a unor obiective neterminate
din anii anteriori, chiar dacad activitatea de investitii din anul
respectiv s-a redus si nu se mai incep investitii noi.

=B.Situatia_investitiilor _financiare urmareste diversele
tipuri de tranzactii financiare §i cu hartii de valoare. Investitiile
financiare pot fi analizate In contextul unor evolutii foarte complexe
pe planul pietei financiare, cu segmentele sale legate de piata
monetard, piata de capital, piata derivatelor, asigurari, leasing,
precum si investitii strdine.

Retinem:

Concret, sistemul financiar roménesc deruleazd plasamente in
urmatoarele componente ale institutiilor de intermediere financiara:
-sistemul bancar;

-sistemul nebancar (cu piata de asigurari, fonduri de pensii private
si institutii financiare nebancare-IFN);

-piata de capital (societdtile de investitii i institutii ale pietei de
capital).

Datele de analiza trebuie urmarite din foarte multe surse de
informare (BNR, BVB, BMFMS, balanta de plati, contul de capital
si financiar etc.).
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Observatie. Concret, sistemul financiar romanesc deruleaza
plasamente in urmadtoarele componente ale institutiilor de
intermediere financiara:

-institutiile de credit, cele mai importante fiind bancile comerciale;
-societdtile de asigurari;

-fondurile de investitii;

-societatile de investitii financiare-SIF;

-societdtile de leasing;

-alte societati financiare.

Principalele institutii ale pietei de capital sunt:

-bursa de valori Bucuresti -BVB, cu indicii bursieri BET si BET-C,
BET-FI, BET-XT, BET-NG;

-bursa electronica- RASDAQ, cu indicii RAQ-C si RAQ I, RAQ IT;
-bursa monetar financiara si de marfuri de la Sibiu - BMFMS, cu
indicii bursieri SIBEX.

Un alt aspect urmarit la nivel macroeconomic este cel privind
evolutia investitiilor straine, analizate pe cele doua componente:
-investitii straine directe — ISD-, care la randul lor pot fi investitii noi
-de tip greenfield- sau de tip achizitii si fuziuni ale unor intreprinderi
deja existente;

-investitii de portofoliu (actiuni, obligatiuni, derivate etc., cumparate
de investitori straini).
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Retinem:

-Pentru componentele sistemului financiar din Romdnia sunt
analizate o serie de evolutii, si anume: numerarul in circulatie,
depozitele la vedere, depozitele la termen, depozitele in valuta ale
rezidentilor, titluri negociabile, date despre societdtile de
asigurarii, situatia fondurilor mutuale, volumul tranzactiilor
bursiere si extrabursiere, indicii bursieri, evolutia cursurilor
actiunilor si obligatiunilor sau a contractelor futures si options la
bursa de la Sibiu, alte instrumente financiare care ilustreaza
participarea investitorilor romdni si straini pe piata investitiilor
financiare.

-Cele mai urmadrite date statistice din Romdnia sunt cele privind
evolutia ratei dobdnzii, evolutia cursului de schimb, indicii pietei
bursiere (BET, BET-C, BET-FI) sau extrabursiere (RAQ),
evolutiile bursei de la Sibiu privind RON/USA, RON/EURO,
EURO/USA sau pe rata dobdnzii.

-Pentru ISD este analizat contul de capital §i financiar al
Romdniei.
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CAPITOLUL 2

DOCUMENTATIA TENHICO-ECQNOMICA
PENTRU PROIECTE DE INVESTITII IN ECONOMIA
REALA

2.1.Elaborarea documentatiei tehnico-economice pentru investitii.
2.1.1. Necesitatea si continutul unei documentatii pentru investitii.
2.1.2. Documentatia pentru investitii publice si private.
2.1.3. Documentatia privind licitatiile, executia, decontarea §i receptia

lucrarilor de investitii.
2.2. Dimensionarea optima §i amplasarea optimd a unui obiectiv de
investitii din economia reala.

2.1.Elaborarea documentatiei tehnico-economice pentru investitii

2.1.1. Necesitatea si continutul unei documentatii pentru
investitii.

Activitatea de investitii are la baza 2 scheme, construite din
2 puncte de vedere
» ca proces decizional, schema logicd are urmatoarele etape
succesive pentru decizia investitionala:

Formularea de variante = Evaluarea lor = Alegerea
variantei eficiente = Strategia de actiune

P ca proces investitional, se parcurg 4 faze:

Faza preinvestitionala (de elaborare a documentatiei) = Faza de
realizare (executie propriu-zisa) a unui obiectiv de investitii = Faza
de exploatare (obtinind efectele asteptate de investitori) =
Dezinvestirea (prin casare-lichidare fizica- sau prin vinzarea
activelor - partial sau in intregime)

In economiile moderne, investitorii urmaresc un Intreg
portofoliu de afaceri si care se refera la decizii de achizitii, fuziuni,
divizdri, abandondri ale unor afaceri vechi, lichidari partiale,
dezvoltari de noi afaceri, etc., aceste procese fiind dublate de
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transferuri financiare corespunzétoare. Toate aceste decizii sunt luate
pe baza unor documentatii din ce Tn ce mai complexe.

Potrivit practicii economico-financiare din Intreaga lume, la
baza programarii, executdrii, finantdrii si decontdrii lucrarilor de
investitii reale din domeniul public, privat sau mixt se afld o
documentatie  tehnico-economicd, menita sa fundamenteze
necesitatea, oportunitatea §i eficacitatea viitorului obiectiv de
investitii si sa stabileasca modul de cheltuire a resurselor.

Definitie :

Documentatia tehnico-economica consta intr-o serie de lucrari
descriptive, desene, calcule tehnice §i economice prin care se
definesc modalitatile tehnice, constructive, arhitectonice, economice
si financiare, sociale de infaptuire si fructificare a unei activitati de
investitii. Aceasta documentatie poate fi prezentata pe diferite
suporturi §i cu diferite mijloace de realizare (dosare clasice,
dischete, CD).

Observatie.  Elaborarea  documentatiei  tehnico-economice
echivaleazd cu constructia teoreticd, virtuald a unui obiectiv de
investitii, Tnscrisd 1n practica oamenilor de a si elabora planuri, de a
face prevederi care ajuta la luarea unor decizii cat mai bune.
Retinem:

Documentatia unui obiectiv de investitii i priveste in egald masura
pe toti participantii la activitatea investitionala, adica:

-investitorii (ca proprietari sau entitati achizitoare, ca developeri
sau contractanti);

-finantatorii (creditori bancari, societati de leasing, finantatori
externi, persoane fizice sau juridice pe piata de capital, organisme
financiare internationale);

-proiectantii, societati de consulting;

-antreprenorii (constructorii);

-autoritatile locale sau nationale sau chiar internationale (care
urmaresc aplicarea unor politici economico-sociale si care emit o
serie de avize §i acorduri, prin specialistii din comisiile de licitatie,
prin agentii de mediu, alte agentii eftc.).
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Observatie. Modul de elaborare si de prezentare a documentatiei
tehnico-economice este foarte important, mai ales daca este vorba de
licitatii sau de finantari interne $i externe importante.

a)Pentru investitiile publice din Romania, documentatia pentru
investitiile economice din resursele bugetului national sau din bugete
locale este obligatorie si legiferata pe etapa de proiectare a
investitiilor i pe etapa de executie a investitiei, inclusiv pentru
licitatii. Documentatia pentru proiectele de investitii finantate prin
fonduri europene este, de asemenea, reglementatd pentru diversele
finantari externe (PHARE, SAPPARD, fonduri structurale, ISPA).

b) Investitiile private nu au specificata o documentatie tehnico-
economica obligatorie, in functie de marimea proiectului de investitii
si de importanta sa. Astfel, pentru micile afaceri se poate realiza o
documentatie simplificata, dar pentru investitii mai importante se
respectd aceeasi documentatie precizatd pentru investitiile publice,
mai ales daca se recurge la credite bancare importante sau sunt
investitii cu sprijin guvernamental sau din fonduri europene.

Principalele documente sunt analizate pe fazele unui proces
investitional.

Y 1.Faza preinvestitionald (sau faza de conceptie sau de
fundamentare teoreticd a unui proiect de investitii), are ca
documentatie tehnico-economica:

* studiul de prefezabilitate;

* studiul de fezabilitate (care include si devizul general);

* planul de afaceri (specific pentru afaceri mici si mijlocii);

v 2.Faza investitionalad ( faza de executie sau de realizare propriu-
zisd a unei investitii) cuprinde:

*  proiectul tehnic (acesta este uneori considerat ca etapa
preinvestitionald);

* contractul de antrepriza, pentru investitii executate in
antrepriza (documente justificative pentru investitiile n regie proprie
- bonuri, facturi etc.);

* contract de urmdrire a executarii pentru investitii publice
importante executate Tn antrepriza;

* documente de decontare;
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* documente privind receptia §i punerea in exploatare.
v 3.Faza operationala (exploatare) cuprinde documentatia contabila,
de personal, financiara etc., obligatorie pentru orice agent economic
(in conformitate cu Legea nr.31), iar legat de investitii apar decizii de
modernizare, restructurare, dezvoltare sau dezinvestitii.
v 4 Dezinvestirea nu se confundd cu o simpld lichidare a unei
afaceri, ci ea este o decizie construitd tot pe seama unei documentatii
care sd stabileascd durata eficienta de exploatare si momentul optim
de a iesi dintr-o afacere pentru a trece la alt tip de investitie.

In toate aceste faze se poate recurge la activititi de licitatii
pentru a selecta consultanti, proiectanti, constructori, investitori,
finantatori.

2.1.2.Documentatia pentru investitii publice si private

L.Pentru_investitiile publice, documentele au un continut-
cadru obligatoriu', care cuprinde elemente grupate pe doud categorii
de piese: piese scrise (care cuprind elemente descriptive si calculele
unor indicatori tehnici, economici, financiari) si piese desenate (care
cuprind planuri si schite cu caracter arhitectural, tehnic, constructiv,
de amplasament).
Retinem:

Legislatia din Romania vorbeste despre doud mari categorii de
investitii publice, si anume:

A. investitii noi, care pot fi, la randul lor:

-investitii publice majore, al carui cost total depaseste echivalentul a
25 milioane de euro (in cazul investitiilor promovate in domeniul de
protectie a mediului) sau echivalentul a 50 milioane de euro (in cazul
investitiilor promovate n alt domeniu);

-investitii publice obignuite (sub aceste costuri totale);

B.lucriri de interventii, efectuate la constructiile existente, inclusiv

Hotardrea nr.28 din 9 ianuarie 2008 privind aprobarea
continutului-cadru  al  documentatiei  tehnico-economice  aferente
investitiilor publice, precum si a structurii si metodologiei de elaborare a
devizului general pentru obiective de investitii si lucrari de interventii,
publicata in Monitorul Oficial nr. 48 din 22 ianuarie 2008.
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instalatiile aferente si care sunt asimilate unor obiective de investitii;
aceste lucrari se referd la reparatii capitale, transformari, modificari,
consolidari, reabilitari termice etc.

Concret, documentatia tehnico-economica pentru investitiile
publice din economia reald se referda la urmatoarele categorii de
documente, fiecare avind un continut-cadru legiferat:

-studiu de prefezabilitate pentru obiective noi

-studiu de fezabilitate pentru obiective noi

-documentatia de avizare a lucrarilor de interventii

-proiectul tehnic pentru investitii noi sau interventii

-detalii de executie
Observatie. Documentatia cuprinde parti scrise si parti desenate,
conform continutului cadru legiferat.

—Continutul cadru al studiului de prefezabilitate
Definitie:

Studiul de prefezabilitate reprezinta documentatia tehnico-
economica prin care se fundamenteaza necesitatea §i oportunitatea
investitiei pe baza de date tehnice si economice. Practic, este
documentatia initiala prin care se schiteaza caracteristicile viitoarei
investitii (mai ales daca este vorba despre o investitie complexa sau
cu un caracter de mare noutate).

Continutul-cadru al studiului de prefezabilitate, conform
prevederilor legale din Romania cuprinde:

P A. Piese scrise-cu 5 parti:

1.Datele generale (denumirea obiectivului, amplasament, titularul si
beneficiarul investitiei si elaboratorul studioului).

2.Necesitatea si oportunitatea investitiei:

-necesitatea (pornind de la prezentarea situatiei existente, cu table,
planse, harti etc., programe, prognoze in domeniu etc.)

-oportunitatea (incadrarea in politicile investitionale generale,
sectoriale, regionale, acte legislative de reglementare, acorduri
internationale).

3.Scenarii tehnico-economice prin care obiectivele proiectului de
investitii pot fi atinse:
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-scenarii propuse de (minim doud);

-scenarii recomandate de elaborator;

-avantejele scenariului recomandat.

4 Date privind amplasamentul si terenul pe care urmeazd sd se
amplaseze obiectivul de investitii (situatia juridica a terenului,
suprafata estimatd, caracteristici geofizice, zona seismica, ape
freatice, studii topografice, date climatice).

5.Costul estimativ al investitiei:

-cu cheltuieli pentru elaborarea documentatiei (studiu de
prefezabilitate, de fezabilitate, expertizd, consultantd, asistenta
tehnicd, avize, acorduri, pregatirea pentru atribuirea contractului de
proiectare si de lucrari, publicitate, onorari etc.;

-valoarea totald estimata a investitiei;

-alte avize si acorduri.

» B. Piese desenate (planuri generale si de amplasare).

—Continutul cadru al studiului de fezabilitate

Definitie:

Studiul de fezabilitate reprezinta documentatia tehnico-economica
prin care se stabilesc principalii indicatori tehnico-economici
aferenti obiectivului de investitii pe baza necesitatii §i oportunitatii
realizarii acestuia si care cuprinde solutiile functionale, tehnologice,
constructive §i economice ce urmeazd a fi supuse aprobarii.

Deci, acest studiu adéanceste studiul de prefezabilitate si
determind cat se poate de riguros elementele componente ale
viitoarei intreprinderi sau afaceri.

Continutul cadru al studiului de fezabilitate pentru
investitiile reale cu caracter public cuprinde piese scrise si desenate.
» A). Piesele scrise cuprind 8 parti:
1.Datele generale (denumirea obiectivului, amplasament, titularul si
beneficiarul investitiei si elaboratorul studioului).
2.Informatii generale privind proiectul, care analizeaza partile
studiului de prefezabilitate si anume:

-situatia actuald existenta i descrierea investitiei conform
concluziilor studiului de prefezabilitate, cu necesitatea si
oportunitatea, cu scenariile sale;
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-date tehnice privind terenul si amplasamentul, solutii constructive,
functionale, tehnologice;

-situatia utilitatilor existente si solutii pentru asigurarea utilitatilor;
-durata de realizare §i etapele principale, inclusiv un grafic de
realizare a lucrdrilor.

3.Costurile estimative ale investitiei, cu 2 elemente importante:
-devizul general, cu valoarea totald si detalierea pe structura
devizului;

-esalonarea costurilor coroborate cu graficul de realizare a investitiei.
4.Analiza cost-beneficiu este un element nou introdus in legislatie
din anul 2008 si este consideratd un instrument de evaluare a
avantajelor investitiei din punct de vedere al tuturor grupurilor de
factori interesati. Astfel, Tn mod obligatoriu trebuie realizate:
-identificarea investitiei;

-analiza financiara si economica (flux cumulat, valoarea actuala neta,
rata internd de rentabilitate, raportul cost-beneficiu);

-analiza de senzitivitate si analiza de risc.

5.Sursele de finantare a investitiei (fonduri proprii, credite bancare,
fonduri de la bugetul de stat sau local, credite externe garantate sau
contractate de stat, fonduri externe nerambursabile si alte surse legal
constituie, inclusiv finantare prin piata bursiera).

6. Estimari privind forta de munca ocupatd prin realizarea investitiei
(total personal, locuri de munca nou create).

7. Principalii indicatori tehnico-economici ai investitiei:

-Valoarea totald a investitiei (INV), inclusiv TVA (in preturi din
luna, anul, , cursul pentru 1 euro) din care:

- Constructii montaj (C+M).

- Esalonarea investitiei pe ani- INV/(C+M):

- Durata de realizare a investitiei (Iuni)

- Capacitati (in unitati fizice)

-Alti indicatori specifici domeniului investitiei.

8.Avize si acorduri, care se referd, in principal, la o serie de avize si
acorduri emise de organele in drept, potrivit legislatiei in vigoare,
privind:
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* avizul beneficiarului de investitie privind necesitatea si
oportunitatea investitiei;

* certificatul de urbanism;

* avizele de principiu privind asigurarea utilitatilor (energie termica
si electricd, gaz metan, apa, canal, telecomunicatii etc.);

* acordul de mediu;

* alte avize si acorduri de principiu specifice investitiei.

»B. Piesele desenate se refera la planul de amplasare, planul
general, planuri si sectiuni de arhitecturd pentru principalele
obiective de constructii, inclusiv planuri de coordonare a tuturor
participantilor.

Studiul de fezabilitate stabileste oportunitatea si eficienta
viitorului obiectiv, urmdrind sa determine solutiile de realizare si
valoarea totald a investitiei reale, in devizul general, ca o
componentd esentiald a acestui studiu.

—Confinutul cadru al documentatiei de avizare a lucrdrilor de
interventii

Aceastd documentatie este similard studiului de fezabilitate, dar este
elaborata pe baza concluziilor raportului de expertiza tehnica si, dupa
caz, a raportului de audit energetic, pentru aprobarea indicatorilor
tehnico-economici aferenti lucrdrilor de interventii la constructiile
existente. Deci, si aceastd documentatie cuprinde piese scrise §i
desenate.

» A. Piesele scrise cuprind 8 parti, cu deosebirea cd existd o parte
insemnata legatd de expertizare.

» B. Piesele desenate se refera la diverse planuri.

—Devizul general

Retinem:

Devizul general este parte integranta a studiului de fezabilitate
pentru investitiile publice si el joaca un rol esential in eficienta
investitiilor, deoarece prin deviz se stabileste valoarea totala
estimativa a cheltuielilor necesare realizarii obiectivelor de investitii
sau a altor cheltuieli asimilate investitiilor.
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Metodologia privind elaborarea devizului general pentru
obiective de investitii si lucrdri de interventii a stabilit o structurare
pe 6 capitole, fiecare capitol avind subcapitole de cheltuieli. In
cadrul fiecdrui capitol sau subcapitol se Tnscriu obiectele de investitii
(cu precadere la cap.4).

Devizul general cuprinde urmatoarele 6 capitole, in care se
inscriu obiectele sau natura cheltuielilor.

Capitolul 1

Cheltuielile pentru obtinerea si amenajarea terenului
(Obtinerea terenului; Amenajarea terenului, Amenajarile pentru
protectia mediului).

Capitolul 2

Cheltuielile  pentru  asigurarea  utilitdtilor  necesare
(alimentare cu apa, canalizdri, gaze, termice, energie electrica,
telefoane, radio-TV, drumuri, cdi ferate etc., executate In incinta
obiectivului sau pentru racorduri la retelele exterioare si care figurau
anterior si sub denumirea de investitii colaterale).

Capitolul 3

Cheltuielile pentru proiectare si asistentd tehnica (Studiile de
teren cuprind cheltuielile pentru studii geo, topo, hidro; Cheltuielile
pentru avize, acorduri, autorizatii Proiectarea §i engineering,
Cheltuielile privind organizarea procedurilor de achizitie,
Consultanta si asistenta tehnica).

Capitolul 4

Cheltuielile pentru investitia de baza (constructii si instalatii
aferente constructiilor, montajul utilajelor tehnologice, utilaje,
echipamente tehnologice si functionale cu montaj sau care nu
necesitd montaj, ehipamente de transport, dotdri cu mobilier, active
necorporale, de genul achizitionarii unor drepturi legate de brevete,
licente etc.).

Capitolul 5

Alte cheltuieli (Organizarea de santier; Comisioane, taxe;
Costul creditului; Cheltuieli diverse si neprevazute).
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Capitolul 6

Cheltuielile pentru probe tehnologice si teste si predare la
beneficiar (Pregatirea personalului de exploatare; Probe tehnologice,
incercdri, rodaje, expertize la receptie).

Observatie. Evaluarea proiectelor de investitii se face,
practic, din aproape in aproape, pe obiecte componente (de exemplu,
obiectul Constructii), practic urmdrindu-se stadiile fizice de realizare
a unei investitii, pe baza listei de cantititi de lucrari si a pretului
acestora, obiectele fiind stabilite in faza de proiectare de catre
proiectant.

Concret, devizul unui obiect de investitii legat de realizarea
unor constructii sau cladiri (cap.4 din devizul general) cuprinde:
-lucrari de constructii (terasamente, fundatii, izolatii, diverse
instalatii electrice, sanitare, telecomunicatii);

-montaj;
-procurarea de utilaje tehnologice sau de transport.

Teoretic, devizul general stabileste efortul contabil necesar

pentru realizarea unui obiectiv de investitii, dar piata va fi cea care
recunoaste efortul investitional estimat. Practic, acest efort nu trebuie
sa fie nici supraevaluat (ceea ce ar echivala cu risipa de fonduri
pentru investitor), dar nici subevaluat (ceea ce are repercusiuni
asupra calitatii lucrarilor executate §i poate conduce chiar §i la
sistarea temporard sau definitiva a investitiilor, deoarece nu s-au
prevazut sumele necesare).
—Proiectul tehnic se elaboreaza pe baza "Studiului de fezabilitate"
de catre proiectanti specializati, este aprobat pentru entitatea
investitoare, dar trebuie verificat de specialisti agreati pe plan
national.

Definitie:

Proiectul tehnic reprezinta documentatia scrisa §i desenatd, care
face parte din documentele licitatiei, pe baza cdareia se intocmeste
oferta de executie si el constituie documentul esential anexat
contractului de executie.

Continutul  cadru al proiectului tehnic este format de
asemenea din piese scrise si desenate.
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» A.Piesele scrise au 4 capitole:

1. Descrierea generala a lucrarilor

2. Caietele de sarcini dezvolta in scris elementele tehnice
mentionate in diferite plange, prezinta informatii, precizari si
prescriptii complementare pentru fiecare categorie de lucrari.

3. Listele cu cantitatile de lucrari cuprind listele cu
consumurile de resurse materiale si de fortd de munca, liste cu ore de
functionare a utilajelor de constructii si a celor privind transporturile;
listele cu cantitdtile de utilaje si echipamente tehnologice, inclusiv
dotarile constructiei (cazane de incalzire etc.), pentru executia
lucrarilor care fac obiectul licitatiei publice; fisele tehnice.

4. Graficul general de realizare a investitiei publice este
anexat la listele de lucrari.

» B.Piesele desenate cuprind o serie de planuri generale de
amplasare, de sistematizare pe verticald, privind constructiile
subterane etc. Aceste desene se referd atat la planurile generale, cat si
la arhitecturd, structura de rezistentd, instalatii, dotdri cu instalatii
tehnologice, dotari cu mobilier, inventar gospodaresc, Tmpotriva
incendiilor si pentru protectia muncii.

— Detaliile de executie (uneori devize si detalii de executie)
Proiectantii care elaboreaza proiectul tehnic trebuie sd intocmeasca,
de obicei, si detaliile de executie cerute de antreprenori pe parcursul
executiei investitiei. De exemplu, ca detaliu de executie este
stabilirea unor piese scrise sau desenate speciale pentru anumite
grinzi care asigura rezistenta Intregului ansamblu de constructii.

Retinem:

Proiectul tehnic i detaliile de executie sunt elaborate de persoane si
unitati special pregatite si autorizate sa realizeze proiectare, dat
fiind faptul ca este vorba de solutii definitive privind constructia §i
functionarea unui obiectiv de investitii. Raspunderile proiectantilor
sunt foarte mari, ei avand o mare contributie la gasirea unor solutii
tehnice, tehnologice, constructive §i economice, care sd sporeascd
eficienta unui proiect de investitii.

Observatie. Legislatia din toate statele prevede
obligativitatea verificarii proiectelor tehnice de catre specialisti,
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separati de societatea de proiectare §i acreditati Tn acest sens. Abia
dupa verificare se poate vorbi despre o documentatie completd si
legala.

I1.Pentru investitiile private, mai ales pentru micile afaceri
nu existd o documentatie cadru, dar cel mai adesea se Intocmeste
planul de afaceri si proiectul tehnic. Pentru investitii importante, mai
ales daca sunt finantate din fonduri europene, se poate insd elabora o
documentatie asemandtoare cu cea pentru investitiile publice sau pe
baza unor prevederi speciale.

— Planul de afaceri este documentatia specificd pentru agentii
economici mici sau mijlocii privati (fiind realizat in locul studiului
de fezabilitate), la care se adauga proiect tehnic.

Asupra continutului unui plan de afaceri nu existd un
consens, astfel, unele planuri de afaceri pun accent pe partea
comerciald, altele pe problemele tehnice si de productie, altele pun
pe primul plan personalul si investitiile necesare, dar in toate
planurile sunt tratate riscurile afacerii preconizate.

Definitie:

Conform prevederilor Ministerului IMM, adica fosta Agentie
Nationald a Intreprinderilor Mici si Mijlocii si a Cooperatiei
(ANIMMC), un plan de afaceri cuprinde urmdatoarele capitole:

- descrierea afacerii, cu produsele si serviciile pe care preconizeazd
sa le obtina;

- analiza pietei de desfacere;

- personalul de care este nevoie §i gradul sau de calificare;

- echipa manageriala;

- modalitatile de aprovizionare cu materii prime, energie etc., costul
lor §i al transportului;

- modalitatile de producere, cu cheltuielile directe si indirecte;

- modalitatile de vdanzare in tara sau prin export;

- profitul aproximat;

- investitiile necesare;

- riscurile afacerii;

- bugetul de venituri si cheltuieli estimat si planul de finantare a
investitiilor.
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Observatie. Programele de finantare externd (PHARE,
SAPARD), diversele organisme bancare solicitd un anumit continut
al planului de afaceri, iar Banca Mondiald impune calcule pe baza
tehnicii actualizarii.

2.1.3. Documentatia privind licitatiile, executia, decontarea si
receptia lucririlor de investitii

Agentii economici, institutiile, comunitatile etc., care au
finantare totala sau partiala din bugete publice (europene, nationale
centrale sau locale, donori internationali) sunt obligate sd organizeze
licitatii pentru achizitii de bunuri s§i servicii, astfel cd existd o
legislatie privind achizitiile publice.”

Legislatia privind activitatea de licitatii in Romania este
bazatd pe legislatia europeand, care Incurajeaza concurenta intre
firme prin utilizarea de proceduri de selectie transparente, dar si cu
prevederi de actiune coercitiva Tmpotriva autoritatilor contractante
care nu-si indeplinesc obligatiile. In acelasi timp, este incurajati
utilizarea unor proceduri electronice de derulare a achizitii publice.
Retinem:

Specific investitiilor publice este organizarea unor licitatii pentru
alegerea proiectantilor, consultantilor — §i executantilor din
activitatile de investitii.

Concret, licitatia are in vedere urméatoarele cerinte:
e promovarea celor mai bune solutii tehnice, tehnologice,
constructive, arhitectonice, ecologice, financiare, cu efecte atat
asupra activitatii  diversilor agenti economici, cit si asupra
ansamblului economiei §i societatii;
e selectarea celor mai capabili proiectanti, antreprenori si alti
participanti la activitatea investitionald;

2 Directivele CE 17 si 18/2004 ale Parlamentului si Consiliului European,
privind coordonarea procedurilor de atribuire a contractelor de achizitii
publice de lucriri, de bunuri si de servicii. In Rominia este Legea
nr.337/2006, pentru aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.
34/2006 privind atribuirea contractelor de achizitie publica, a contractelor
de concesiune de lucrdri publice si a contractelor de concesiune de servicii.
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® asigurarea transparentei necesare in modul de formare a preturilor
de catre contractanti;
¢ identificarea eventualelor erori sau omisiuni care ar conduce la
subevaluarea sau supraevaluarea unor investitii, ambele situatii
avand consecinte economice si tehnice negative;
e Incheierea unor contracte ferme privind valoarea investitiei,
structura cheltuielilor, sursele de finantare, modul de realizare,
termenul de punere in functiune si durata de exploatare a viitorului
obiectiv de investitii;
e cresterea calitatii activitdtii de investitii si a disciplinei economico-
financiare 1n utilizarea resurselor publice, prin respectarea legislatiei
nationale sau internationale, prin luarea in considerare a strategiilor
de dezvoltare in diverse domenii de activitate umana.

Practic, activitatea de licitatii pentru investitiile publice se
desfdsoara pentru cele doua mari faze:
—pentru faza preinvestitionala se aleg proiectantii (societdtile de
consultantd), care sd realizeze studiile de prefezabilitate sau de
fezabilitate si, conform practicii (dar nefiind obligatoriu), cei care
realizeazd studiul de fezabilitate, de obicei, castigd si realizarea
proiectului tehnic;
—pentru faza investitionala, dupd proiectanti, se aleg constructorii
(antreprenorii), care sa execute lucrarile de investitii, iar pentru multe
investitii publice, se pot alege si eventualele societati de consultanta
care sd asigure urmdrirea executiei investitiilor si verificarea
situatiilor de plata.
Definitie

Licitatiile pot fi deschise (cu sau fard preselectie), licitatii publice
restrdnse sau pot fi si contracte cu atribuire fara licitatii (incredintare
directa).

Observatie. Contractul de achizitie publicd poate fi atribuit prin
licitatie deschisd sau restrinsd, indiferent de valoarea estimata a
acestuia, iar atribuirea contractelor de achizitie publica se referd la
contracte a caror valoare estimata se afld sub pragul de 5000 euro.

> Activitatea de licitatii este strict organizatd pentru investitiile
publice in ceea ce priveste urmatoarele elemente:
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-continutul-cadru si prezentarea unitarda a documentelor de licitatie;
-continutul-cadru si prezentarea unitara a ofertelor;

-procedura de lucru a comisei de licitatie;

-continutul-cadru al documentelor pentru achizitia dintr-o singura
sursa (incredintare directd a executiei);

-continutul-cadru al documentelor pentru achizitia prin oferte prin
licitatii deschise sau restranse;

-continutul-cadru al documentelor privind contractarea lucrarilor de
investitii.

Autoritatea Nationald pentru Reglementarea si Monitorizarea
Achizitiilor Publice (ANRMAP) este institutia care gestioneaza
sistemul de achizitii publice din Romania, iar SEAP este Sistemul
Electronic de Achizitii Publice. Practic, informatiile despre
achizitiile publice apar in: Sistemul Electronic de Achizitii Publice
(S.E.A.P.); Monitorul Oficial, partea VI; Presa nationala cu cotidiane
importante; Bursa Romina de Marfuri (BRM-Bucuresti si
terminalele din tard); Directia Generalda a Finantelor Publice
(D.G.F.P.); Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului
(A.V.AS)); Justitie (Lichidatori judiciari); Jurnalul Uniunii
Europene.

P La licitatii trebuie sa participe mai multi ofertanti, dintre care se
va selecta ofertantul care propune cele mai eficiente solutii, cele mai
mici preturi de realizare a proiectdrii §i executiei §i care prezintd
garantia unor lucrdri de calitate si Tn termenul considerat optim. Prin
activitatea de licitatii se urmareste promovarea concurentei loiale,
eliminarea favoritismului si coruptiei, prin asigurarea transparentei n
desfasurarea licitatiei.

» Organizarea activitatii de licitatii, pasii de urmat, termenele,
componenta comisiilor de licitatie pentru investitiile publice,
documentele care se elaboreaza etc. sunt stabilite prin legislatie.

De exemplu, Comisia de licitatie pentru investitiile publice
cuprinde minim 5 membrii, in functie de importanta investitiei.
Presedintele comisiei este, de obicei, reprezentantul entitatii
achizitoare, iar ca membrii pentru investitiile publice, trebuie sa
participe obligatoriu specialisti de la Ministerul Finantelor (care
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finanteazd investitiile publice), la care se adaugd specialisti de la
ministerul care raspunde de lucrdrile publice, alte ministere sau
institutii (in functie de domeniul in care se face investitia).

Comisia de licitatie analizeaza si verifica toate ofertele
depuse si stabileste daca exista conditii pentru ca un ofertant sa-si
adjudece licitatia, stabileste punctajul si dd un raspuns ferm pana la
data stabilitd, iar daca nu exista nici o ofertd admisa, atunci se anunta
public ca licitatia se anuleaza, urmand si se reia procedura unei noi
licitatii la o datd anuntata.

Documentatia privind executia, decontarea si receptia
lucrarilor de investitii are In vedere faptul cd investitiile se pot realiza
in doud mari modalitati:

Lin antrepriza, de cétre firme specializate;
ILin regie, cu forte proprii de cétre entitatea de investitii.

I. Investitiile in antrepriza

Retinem:

Investitiile in antrepriza au la baza urmatoarele documente:
-documente de contractare a executiei cu antreprenori, eventual si
contracte de supraveghere a executiei din partea unor proiectanti
specializati;

-documente de decontare;

-documente de receptie si punere in functiune.

» Executia. Conform prevederilor legale, formularul de
contract de antrepriza are un model obligatoriu, privind clauzele de
contractare Intre beneficiar i antreprenor.

» Decontarea. Decontarea investitiilor in antrepriza se face
pe baza situatiilor de plata pentru lucrarile de constructii-montaj real
executate, verificate si aprobate de oameni de specialitate (diriginti
de santier si de societati de consultantd pe probleme de executie), iar
pe baza acestor situatii de platd sunt emise facturile si se face
decontarea pentru lucrari in antrepriza. Pentru respectarea disciplinei
financiare se prevede ca decontarea valorii materialelor §i a
utilajelor sa se faca pe baza preturilor din facturile fiscale emise, la
data livrarii, de catre furnizorii declarati in oferta adjudecata,
reactualizate conform unor coeficienti care tin seama de inflatie.
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Decontarea valorii organizarii de santier se face prin aplicarea
procentului stabilit la valoarea totald actualizatd pentru lucrari real
executate. De asemenea, la decontare se are in vedere profitul si
T.V.A.. Specific este faptul cd la antrepriza se stabileste prin contract
si o garantie, care, de obicei, se constituie prin retineri la decontare,
garantia fiind restituitd apoi la terminarea totala a lucrarilor.

> Receptia. Receptia atestd respectarea obligatiilor
contractuale ale partilor implicate 1n realizarea investitiilor atat sub
aspectul cantitativ, cat si sub aspectul calitativ.
® La lucrarile cu grad redus de complexitate, cat si la utilajele care
nu necesitd montaj, receptia se efectueaza Intr-o singura faza,
urmarindu-se respectarea conditiilor de natura cantitativa, calitativa,
tehnicd, constructiva si functionald, intocmind un proces verbal de
receptie privind cantitatea de lucrari, valoarea lor, valoarea activelor
fixe si circulante rezultate.
® Receptia obiectivelor de investitii cu un grad ridicat de
complexitate se efectueaza In mai multe etape:

1. In prima etapd, receptia supune controlului lucririle de
constructii-montaj.

2. In a doua etapd are loc receptia punerii in functiune a
capacitdtilor de productie. Ea se efectueaza la terminarea probelor
tehnologice si are drept scop stabilirea functiondrii normale a
utilajelor si instalatiilor tehnologice, astfel incat sa se asigure
atingerea parametrilor tehnico-economici proiectati.

3. in sfarsit, in a treia etapd intervine receptia definitiva
(finald) a obiectivului de investitii, care se face la data aprobata
pentru realizarea indicatorilor tehnico-economici aprobati.
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Retinem:

Documentul de baza intocmit cu ocazia receptiei este, deci,
procesul verbal de receptie, acest document avind o importanta
juridica deosebita, deoarece la intocmirea lui participa, practic, toti
cei implicati Tn activitatea de investitii, si anume: investitorul sau
beneficiarul lucrdrilor, proiectantul, antreprenorul cu asociatii sai,
societatea de supraveghere a lucrdrilor, furnizorii de echipamente,
reprezentantii unor autoritdti sau institutii publice (primarii,
prefecturi, ministere, guvern etc.), institutii bancare nationale sau
internationale.

Receptia finala reprezintd operatiunea prin care autoritatea
contractantd  1si  exprimd  acceptarea cu  privire la
produsele/serviciile/lucrarile rezultate Tn urma unui contract de
achizitie publicd si pe baza caruia efectueaza plata finala.

Observatie. Comisia de receptie are obligatia de a constata
stadiul Indeplinirii contractului prin corelarea prevederilor acestuia
cu documentatia de executie si cu reglementarile in vigoare.

Toti participantii la operatia de receptie compara datele de pe
teren cu prevederile contractuale si cu documentatia tehnico-
economica a investitiei respective si trebuie sd semneze acest
document, avand in vedere trei situatii finale:

-receptia cu acceptarea totald, fard nici o obiectie, a lucrarilor
investitionale executate;

-receptia cu unele observatii, prin care se stabilesc termene si
obligatii suplimentare pentru unele lucrdri, obiecte de investitii,
remedieri, alte prevederi;

-respingerea sau refuzul de a receptiona lucrarile respective, cu o
documentatie anexd bine justificatd, dat fiind faptul cd se poate
ajunge la unele conflicte juridice intre diferitii participanti la
investitia respectiva.

» Eliberarea garantiei de buna executie se efectueazd potrivit
clauzelor contractuale si dacd nu s-au ridicat pretentii asupra ei. De
reguld, ea se elibereazd Tn cel mult 14 zile de la data Tntocmirii
procesului verbal de receptie a produselor si/sau de la plata facturii
finale.
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In cazul contractului de furnizare pe baza de leasing, garantia de
buna executie se elibereaza in cel mult 14 zile de la data intocmirii
procesului verbal de receptie a produselor si/sau de la plata facturii
finale. In cazul contractelor de lucriri -70% din valoarea garantiei se
elibereaza in termen de 14 zile de la data incheierii procesului verbal
de receptie la terminarea lucrdrilor, iar restul de 30% la expirarea
perioadei de garantie a lucrdrilor executate, pe baza procesului verbal
de receptie finala.
II. Investitiile in regie
Retinem:

Pentru investitiile executate 1n regie nu se Incheie un contract de
executie, dar cheltuielile sunt consemnate separat in contabilitate, iar
decontarea se face cu acte contabile justificative. Responsabilitatea
controlului si receptiei unei investitii n regie revine primordial
factorilor interni.

2.2. Dimensionarea optima si amplasarea optima
a unui obiectiv de investitii din economia reala

A.Dimensiunea sau méirimea optima
Dimensionarea viitoarei afaceri are un rol deosebit in analiza
eficientei investitiilor.
Retinem

Teoria economica a stabilit ca in fiecare tara exista doud mari
categorii de intreprinderi economice:

-intreprinderi mici si mijlocii IMM);

-intreprinderi mari §i foarte mari.

Observatie. Statistica statelor dezvoltate, cu o economie de
piatd traditionala, aratd cd Intr-o economie modernd existd atat
intreprinderi mari, cat si IMM-uri, Intre cele doua categorii exista
relatii complexe si evolutiile lor sunt conexate.

Aparitia si dezvoltarea agentilor economici are urmatoarea
evolutie: de obicei, se porneste de la o Intreprindere mica si daca
aceasta este viabild si eficientd, atunci ea se dezvoltd spre o
intreprindere mijlocie si apoi mare si foarte mare.
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Fenomenul de ,natalitate i mortalitate” permanentd a
micilor intreprinderi este foarte obisnuit si acest fenomen este
considerat un adevarat test economic prin care se selecteaza, In mod
real, agentii economici. Acest test este putin costisitor, fiind vorba
de resurse pentru mici afaceri, in schimb, efectele sunt foarte
importante, constind in promovarea intreprinderilor si activitatilor
eficiente’.

Retinem:

Fiecare categorie are avantaje §i dezavantaje, prin prisma
posibilitatilor de finantare, a relatiilor concurentiale si a raportului cu
mediul economic si influenta timpului §i, in prezent, prin probleme
legate de protejare si reabilitare a mediului natural.

De exemplu, o firmd micd are nevoie de finantdri mai mici, gaseste
mai usor piete de aprovizionare si de desfacere, dar este vulnerabila
in fata concurentei unor mari producatori. O firmd mare are avantajul
obtinerii unei productii mari si diversificate, cu aplicarea unor
tehnologii moderne, impunind conditiile ei pe piata de desfacere si
putand obtine un profit mai mare, dar firmele mari se restructureaza
greu, cu costuri mari si pot fi afectate major de problemele de
finantare.
Definitie

Mdsurarea dimensiunii difera in sectorul productiv fata de cel
neproductiv, diferd de la o ramura la alta, de la o tara la alta si de la
o perioada la alta.

Observatie. Pentru o anumitd tard sau o ramurd, o Intreprindere
poate fi considerata mare, dar pentru alta tara sau pentru altd ramura
ea apare ca fiind mica. De exemplu, in Romania o intreprindere cu
250 de salariati este consideratd mare, dar in Japonia este o
intreprindere mica.

a) Pentru obiectivele productive, dimensiunea depinde de
capacitatea de productie, dar aprecierea marimii se face cu ajutorul
mai multor indicatori:

' Olteanu 1., Dootz R., Dimensionarea optima a intreprinderilor
industriale, Editura politica, Bucuresti, p.26-28.
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- capacitatea tehnica de productie sau productia fizicd maxim posibil
de realizat;

- numarul de personal;

- cifra de afacert;

- capitalul social;

- profitul.

b) Pentru obiectivele neproductive, dimensiunea este
apreciata prin indicatori specifici domeniului de activitate, si anume:
numar de locuri, numar de ore de functionare; numar de personal;
suprafata etc.

In Romania, actuala legislatie se referi la conditiile pentru ca
o Intreprindere sa fie inclusd in una din cele doua categorii de
dimensiune’.

»a)Pentru ca o intreprindere sa se 1Incadreze 1n categoria
intreprinderilor mici si mijlocii (IMM), ea trebuie sd 1ndeplineasca
cumulativ urmatoarele trei conditii:
1.S& aiba sub 250 de angajati:
1.panad la 9 salariati - microintreprindere;
2.intre 10 si 49 de salariati - Intreprindere mica;

3.intre 50 si 249 de salariati - Intreprindere mijlocie.
I1.Sa fie independentd fata de marile societdti comerciale, adica sa nu
aibd ca actionar sau asociat persoane juridice care indeplinesc
cumulativ urmatoarele doua conditii:
1.au peste 250 de angajati;
2.detin peste 25% din capitalul social.
Observatie. Indeplinirea criteriului de independenti se stabileste pe
baza declaratiei pe propria raspundere a Intreprinderii interesate in
atestarea incadrarii in categoria intreprinderilor mici si mijlocii.
III.Realizeaza o cifrd de afaceri anuald echivalenta cu pana la 8
milioane de euro sau are un rezultat anual al bilantului contabil care
nu depdseste echivalentul 1n lei a 5 milioane euro.

> Legea nr.346/2004 privind stimularea infiintirii si dezvoltdrii
intreprinderilor mici si mijlocii, publicatd in Monitorul Oficial nr. 681 din
29 iulie 2004 .
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»b) Intreprinderile care depasesc aceste limite, respectiv au peste
250 de salariati si cifra de afaceri anuald peste 8 milioane de euro
(sau rezultatul anual al bilantului contabil de peste 5 milioane euro)
fac parte din categoria intreprinderilor mari sau foarte mari.
—in Roménia, pind in anul 1989, s-a promovat o politici care a
agreat supradimensionarea tuturor Intreprinderilor, comparativ cu
aceea, In Roménia, tranzitia spre economia de piatad este mult mai
dificila si mai costisitoare comparativ cu alte state est-europene, unde
a existat un sector mai puternic de IMM-uri, cele mai multe fiind Tn
proprietate privata.

—in prezent, Uniunea Europeani este preocupati de dezvoltarea
micilor afaceri §i a fost promulgatd chiar si o Carta a IMM-urilor,
considerand ca micile afaceri pot fi un adevarat motor de dezvoltare
si de creare de noi locuri de munca. In Romania, s-a adoptat o
legislatie menita sd Incurajeaze crearea de IMM-uri, dar aceasta
legislatie a fost mereu modificatd, iar aplicarea ei are Tncd multe
dificultati. Existd Consiliul National al Intreprinderilor Private Mici
si Mijlocii din Roménia (CNIPMMR) si Agentia pentru
Implementarea Proiectelor si Programelor pentru IMM-uri, implicate
in coordonarea si dezvoltarea sectorului IMM®.

Retinem:

Din punct de vedere al teoriei economice, se considerd ca
dimensiunea optima este atit o problemd de ordin macroeconomic,
cat si microeconomic.

-Din punct de vedere macroeconomic, dimensiunea optima depinde
de marimea statului respectiv, de resursele materiale, umane si
financiare din tara respectiva si de politica guvernamentala fata de
conceptul de sistem national si chiar regional.
-Din punct de vedere microeconomic, dimensiunea optima are in
vedere doua coordonate:

- un optim tehnic (care depinde de tehnologia din dotare,
randamentele tehnice, timpul de exploatare 1n conditii de fiabilitate);

* CNIPMMR , Carta Alba a IMM-urilor din Romania”, 2011 (editia a IX-a).
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- un optim economic (care depinde de eforturile
investitionale, costurile de exploatare, pietele de aprovizionare si
desfacere, rentabilitatea activitatilor, timpul eficient de utilizare).

-La aceste aspecte se adaugd tot mai mult probleme de natura
extraeconomica (aspecte sociale, ecologice, informationale, politice
etc.).

Definitie

Din punct de vedere al teoriei investitiilor, mirimea optima a unei
activitdti este analizatd cel mai corect prin metoda potentialelor,
care permite evaluarea diverselor potentiale (tehnic, financiar-
economic, comercial, uman etc.), prin care se identifica si se iau in
consideratie o multitudine de corelatii cantitative si calitative dintre
toate eforturile si efectele legate de realizarea si exploatare unui
obiectiv de investitii.

Concret, sunt analizate urmatoarele potentiale:

-Potentialul tehnic stabileste, Tn esentd, capacitatea tehnicd a
viitorului obiectiv de investitii. Acest potential depinde de
tehnologiile si echipamentele din dotare (de exemplu, exista cuptoare
paine care coc 100 kg. paine pe ord, dar si cuptoare care coc 1000 kg.
paine pe ord).

-Potentialul material urmareste gradul de asigurare cu diverse
resurse de materii prime, materiale, energie. Deci, existd diverse
aspecte legate de existenta si marimea pietelor de aprovizionare.
-Potentialul uman se refera la numarul si structura personalului care
va fi angajat, nivelul de calificare, analizand piata fortei de munca
nationala sau internationald, problemele de salarizare, inclusiv taxele
sociale platite.

-Potentialul comercial analizeaza toate problemele de marketing
privind: aprovizionarea si desfacerea la diferitele materiile prime sau
produse si servicii, atit pentru piata internd, cat si pentru piata
externa.

-Potentialul financiar este esential pentru economia de piata,
deoarece trebuie stabilit volumul si structura resurselor posibile de
finantare, raportul dintre resursele procurate prin autofinantare si cele
procurate prin Tndatorare.
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-Potentialul de conducere si organizare (managementul) pune in
valoare toate celelalte potentiale, fiind vorba despre echipa de
conducere, stilul de management, organigrama activitatilor, sistemul
informational, viteza informatiilor si a deciziilor, capacitatea de
autoreglare.

-Potentialul de dezvoltare identifica gradul de introducere a
progresului tehnic, capacitatea de innoire a produselor si
tehnologiilor, eficienta fondurilor avansate in sistem pentru
dezvoltare sau restructurare, crearea unui compartiment de cercetare-
dezvoltare proprie etc.

Observatie. Aceste potentiale sunt cu atit mai greu de determinat si
gestionat, cu cat este mai mare dimensiunea unui proiect de investitii.
Retinem:

Relatia dintre dimensiunea optima si efortul investitional este aceea
ca dintr-un fond de investitii trebuie realizatd o dimensiune cat mai
mare posibil, dar aceastd dimensiune trebuie sa fie optima tehnic i
economic.

B)Amplasarea eficienta a obiectivelor de investitii
Amplasarea unui obiectiv de investitii este deosebit de
importanta 1n obtinerea unei anumite eficiente economice si sociale
Retinem:

Amplasarea unui obiectiv de investitii este analizata la nivel macro si
microeceonomic.

-La nivel macroeconomic, exista diferite politici guvernamentale
nationale sau chiar internationale prin care se urmadreste ridicarea
nivelului de dezvoltare a anumitor zone, pentru Incurajarea unor
activitdti, pentru protejarea unor zone.

-La nivel microeconomic, sunt avute in vedere criterii mai concrete,
care conduc, concomitent, la amplasarea si dimensionarea optima a
unui anumit obiectiv de investitii.

Observatie. Aceste criterii sunt atat de naturd economicd, cit si de
naturd extraeconomica.

v Principalele criterii si factori de amplasare macro si
microeconomica pot fi grupate in 4 categorii.
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1. Criterii functional-tehnologice care analizeaza situatia locala
pentru: Materii prime §i materiale; Produse finite si semifabricate;
Combustibili; Energie; Centre consumatoare; Cooperari; Forta de
muncd; Alimentarea cu apa.
2.Criterii_naturale si constructive privind: Terenul; Conditii
geologice, hidrologice, climatice.
3. Criterii social-politice privind: gradul de dezvoltare a zonei,
situatia populatiei, traditii, etnii etc.
4. Criterii restrictive-speciale

a) Restrictii impuse de invecinarea cu zone cu care au
existat probleme politice istorice sau zone devenite instabile politic.

b) Restrictii impuse de rezervatii naturale, monumente
arheologice, istorice, arhitecturale sau ale naturii.

¢) Restrictii impuse de zone cu caracter turistic.

d) Restrictii impuse de planurile §i regulamentele de
sistematizare a teritoriului intr-o anumita perspectiva.

e) Restrictii impuse de zone legate de apararea nationala.

f) Restrictii impuse de acorduri internationale.
Retinem:

In practica economica, solutiile pentru optimizarea
dimensiunii sunt corelate cu solutiile privind amplasarea optima a
unui obiectiv de investitii.

C)Metode matematico-economice

Rezolvarea mai bund a problemelor de dimensionare-
amplasare se poate obtine prin folosirea unor metode matematico-
economice, ludnd in consideratie numerosi indicatori economici:
cheltuieli de investitii, cheltuieli de aprovizionare-desfacere, costul
de productie, profitul, cifra de afaceri, productia 1n unitatile
concurente etc.

De exemplu, un model matematic de dimensionare-
amplasare are la bazad programarea matematicd, care stabileste o
functie obiectiv si o serie de restrictii.

A. Functia obiectiv. urmareste minimizarea tuturor
eforturilor legate de un obiectiv de investitii:

- cheltuieli de investitii;
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- costuri de productie;
- cheltuieli de aprovizionare;
- cheltuieli de desfacere.

B. Restrictiile avute in vedere se refera la :

- nedepasirea disponibilitatilor de resurse (tehnice, materiale,
financiare);

- obtinerea unui profit minim;

- acoperirea cerintelor clientilor sau a necesarului unei zone de
desfacere;

- crearea unui numar de locuri de munca etc.

Se poate stabili, de exemplu, structura optimd a productiei

unei Intreprinderi, cantitatea pe sortimente de produse care trebuie
obtinute prin prisma unui optim tehnic, dar §i economic, deci prin
prisma a cit mai multe conditii, restrictii sau alti factori cuantificati
in modelul matematic. Aceste calcule pot, deasemenea, stabili mai
multe variante pentru proiectul de investitii.
Observatie. Aplicarea modeldrii matematico-economice necesita
existenta unor informatii privind intreaga localitate, regiune, zona,
tara, care sa fie cuantificate, deci sunt necesare numeroase date
statistice riguroase, actualizate si cit mai corecte.
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CAPITOLUL 3

FUNDAMENTAREA ECAONOMICA A PROIECTELOR
DE INVESTITII IN ECONOMIA REALA

3.1. Sistemul de indicatori naturali si indicatori valorici si analiza cost-
beneficiu.
3.1.1.Indicatori naturali (in expresie fizicd).
3.1.2.Indicatori valorici.

3.1.3. Analiza cost-beneficiu.

3.2.Investitiile straine. Eficienta investitiilor 1n cadrul relatiilor economice
internationale.
3.3.Specificul eficientei investitiilor in unele domenii economice si sociale.

3.1. Sistemul de indicatori naturali si indicatori valorici
si analiza cost-beneficiu

3.1.1.Indicatori naturali (in expresie fizici)
Definitie :

Fundamentarea eficientei economice pentru proiectele de investitii
se realizeaza cu ajutorul unui sistem optimal de indicatori naturali
si valorici, care sunt prezentati in studiile de fezabilitate sau in
planurile de afaceri si care au la baza numeroase informatii, calcule
economice §i financiare, precum g§i interpretari ale acestora prin
prisma analizei cost-beneficiu.

= Sistem optimal de indicatori are in vedere mai multe aspecte, si
anume:

stabilirea unui numar optim de indicatori, apti sa exprime cat mai
sintetic fenomenele economice, deoarece un numir prea mare de
indicatori disperseaza ineficient elementele de decizie, iar un numar
prea redus de indicatori poate conduce la concluzii gresite;

construirea sistemului indicatorilor de eficientd att prin prisma
raportului efort-efect, cit si tinAind seama de coordonatele timp-
mediu economico-social;
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-orice indicator de eficientd economica trebuie sd aibd un continut
clar si o semnificatie care sd permitd informatii usor de evaluat si de
cuantificat;

-exprimarea relatiilor si marimilor reale, prin eliminarea elementelor
arbitrare, iar Tn acest sens, trebuie evitate atit atitudinile prea
pesimiste, cat si cele prea optimiste fatd de decizia de investitii si, de
asemenea, trebuie reliefate cu maxima obiectivitate punctele forte si
punctele slabe ale acelei investitii;

-realizarea de calcule in mai multe variante de proiect, alegdndu-se o
varianta consideratd mai eficienta; construirea mai multor variante
reprezintd garantia unei fundamentdri cit mai riguroase a unui
proiect de investitii.

Definitie

Indicatorii naturali sunt exprimati prin diverse unitdti fizice
(productie fizica masuratd in bucati, tone sau alte rezultate exprimate
in m, mp, km, km. patrati, ha, numdr de persoane etc.), iar ei se
referd la numeroase aspecte cantitative si calitative, proprii
diferitelor domenii sau ramuri in care se realizeaza investitiile.

Observatie. Indicatorii n expresie fizica au sfera de cuprindere mai
limitata decat a indicatorilor valorici, datorita specificitatii lor, deci
facand dificile comparatiile (de exemplu, 2 ferme de cate 3 hectare,
cu acelasi numar de animale, dar una are 1000 de oi, iar alta are 1000
de vaci). Dar indicatorii naturali se caracterizeazd printr-un grad
ridicat de veridicitate, ei fiind greu de falsificat si fiind mai putin
afectati de factorul timp (de exemplu, suprafata de teren pentru celor
2 ferme isi modificd valoarea 1n timp, dar marimea de 3 hectare
ramane neschimbati).
V¥ Cei mai des utilizati indicatori naturali

1. Dimensiunea obiectivului de investitii (marimea sa) difera
ca mod de calcul si de exprimare, in functie de faptul dacd este o
investitie productiva sau o investitie intr-un domeniu neproductiv.

P Pentru obiectivele productive, dimensiunea se confunda cu
capacitatea de productie (productia maxim posibild) si se determind
prin documentatia tehnica, luandu-se ca baza de calcul utilajul
conducitor al procesului respectiv de productie. Ea se exprima in

66




diferite unitati fizice : bucdti, tone, m, m?, m°, km, ore de functionare
etc.

Observatie. Acest indicator necesitd sublinierea altor doud aspecte,
si anume:

-Gradul de utilizare a capacitatilor de productie care depinde atat de
managementul activitatii, dar si de numarul de schimburi de lucru,
astfel cd la un singur schimb de lucru, gradul de utilizarea a
capacitatii de productie are un nivel de aproximativ 30%, 1n timp ce
la trei schimburi de lucru gradul de utilizare este de aproximativ
90%;

-Durata de atingere a parametrilor proiectati, care trebuie sa fie cét
mai scurtd, dar trebuie avut in vedere faptul ca ea depinde de
complexitatea tehnologiei si de marimea obiectivului, astfel cd un
obiectiv foarte mare si complex va atinge acesti parametri mai dificil
decat un obiectiv mic dotat cu o simpla linie tehnologica.

» Pentru obiective din domenii neproductive (sociale),
dimensiunea sau marimea depinde de specificul domeniului
(Invatamant, sdnatate, culturd etc.) si se exprima prin numdr de
locuri, numar de paturi, m.p. de suprafatd cu anumite destinatii, ore
de servire sau de functionare etc.

2. Numarul de personal are in vedere atat personalul direct
angrenat 1n activitatea de productie si servicii, cit si personalul
administrativ. Analiza personalului se face si din punct de vedere al
gradului de calificare, al nivelului de studii, al varstei etc.
Observatie. Trebuie evitatd ideea cda prin simpla reducere a
numarului de personal se va obtine o crestere a productivitatii.
Numadrul de personal depinde de marimea si specificul obiectivului,
depinde de gradul de mecanizare si automatizare a productiei si de
managementul general al obiectivului.

3. Productivitatea muncii, in expresie fizica, se determina
cu formula:

W==
N

unde:
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W reprezintd productivitatea muncii in expresie fizica (buc., t,
mp./persoand, ore/pers. etc.);

0 - productia fizica, in unitdti fizice (sau timp de lucru);

N - numadr de personal.
Observatie. Toti investitorii urmaresc o productivitate cat mai mare,
comparabila cu rezultatele cele mai bune 1n acest sens, dar aceastd
productivitate depinde numarul si gradul de calificare al
personalului, de gradul de inzestrare tehnica a locurilor de munca si
de calitatea managementului unitatii respective.

4. Durata de realizare a investitiei se stabileste in functie

de doua elemente:

- durata de luare a deciziei sau de proiectare, notatd cu p (pentru
elaborarea unui studiu de fezabilitate, plan de afaceri, pentru
proiectare, acorduri, avize, contractarea lucrdrilor etc.);

- durata de executie propriu-zisa a unui proiect de investitii, notata
cu d (constructii, montaj, utilaje, probe tehnologice, receptie).
Observatie. Aceste durate trebuie astfel determinate, incat sa
garanteze calitatea investitiei, dar si pentru a permite punerea in
functiune cat mai rapidd, deoarece termenul de punere 1n exploatare
a unei investitii este corelat cu situatia de pe piata bunurilor sau
serviciilor de pe piata reald (deci, cu viata comerciala a acestor
bunuri sau servicii), precum si cu situatia de pe piata financiara (care
ofera la un anumit moment resursele de investitii reale sau
financiare).

5. Durata eficientd de exploatare sau Durata economica
(sau de functionare eficienta, cand veniturile totale sunt mai mari
decat cheltuielile totale), notatd cu DE, a unui obiectiv trebuie sa fie
suficient de indelungata pentru a permite atat recuperarea eforturilor
investitionale, cdt si pentru a se obtine efecte cat mai mari dupa
recuperare pand la scoaterea din exploatare. Analiza cost-durata
pentru proiectele finantate din fonduri europene recomandd o
perioada de 10-15 ani pentru instalatii tehnice si 30-40 de ani pentru
lucrari de inginerie civild (desi, teoretic durata acestora poate fi si
100 de ani, dar sunt dificile estimari si calcule economico-financiare
pe durate atat de lungi).
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Observatie. Durata eficienta de exploatare trebuie suprapusd peste
faza de ascensiune si de afirmare a produselor sau serviciilor pe
piata, conform ciclului comercial al acelor produse sau servicii. Daca
durata de exploatare se afla in faza de saturatie sau de declin pe piata,
atunci exista riscuri mari ca durata de exploatare sa se reduca pana la
limita la care sa nu se mai recupereze investitia realizata.

Aceastda corelare dintre durata de realizare, durata de
exploatare si durata comerciala se poate exprima grafic in Fig. nr.
3.1.
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Fig.nr.3.1. Relatia dintre durata de decizie, durata de realizare,
durata eficienti de exploatare, durata de recuperare a
investitiilor si durata comerciala a produselor si serviciilor
realizate cu aceste investitii.

Notatiile sunt:

-v- momentul ludrii deciziei;

-c- momentul inceperii constructiei;

-t- momentul termindrii investitiei (sau al punerii in
exploatare);

-t- momentul recuperarii investitiei;

-s- momentul scoaterii din exploatare;

-p- durata de decizie;

-d- durata de realizare propriu-zisa;

-DE- durata eficientd de exploatare;

-T- durata de recuperare;
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-DC- durata comerciala cea mai convenabila, care se

suprapune peste faza de ascensiune sau de apogeu pentru produsele
sau serviciile realizate cu viitorul obiectiv.
Observatie. Pentru investitori, cea mai importantd este durata
comercialda, DC, dupa recuperarea investitiilor, durata care trebuie sa
fie cat mai indelungatd, deoarece numai pe aceastd durata se obtin
efecte nete.

6. Consumurile specifice se referd la principalele materii

prime, combustibili, energie electricd, termica, apa, utilitati etc., in
functie de specificul activitatilor desfagsurate.
Observatie. Toate intreprinderile urmdresc o reducere a acestor
consumuri, dar ele trebuie corelate cu tehnologia proiectului de
investitii i cu managementul exploatarii, deoarece o reducere
nejustificatd, in ideea reducerii costurilor, dar fard un suport
tehnologic, va genera grave probleme asupra calitatii si fiabilitatii
produselor.

7. Tehnologia folositd pentru principalele procese de
productie poate fi din tara sau din straindtate si poate fi mai scumpa
sau mai ieftind.

S-a constatat cd existd urmadtoarea relatie intre valoarea
tehnologiei, costurile ulterioare de exploatare, rentabilitatea obtinuta
si durata eficienta:

-0 tehnologie performantd, deci o investitie scumpd, determina
costuri de productie mai mici, calitate bund, rentabilitate mare, pe
duratd mare;

-0 tehnologie mai putin performanta, deci o investitie ieftina
conduce, de obicei, la costuri de exploatare mari, o calitate si o
rentabilitate mai reduse, cu timp de functionare redus.

Observatie. Orice investitor trebuie sd evite combinatia cea mai
grava: tehnologie depasitd - investitie scumpa - costuri de exploatare
mari - rentabilitate micd pe timp foarte scurt.

8. Principalele caracteristici de calitate se stabilesc In
conditiile cerintelor standardelor roméanesti sau ale standardelor
internationale privind diversele produse sau servicii obtinute cu
obiectivul respectiv de investitii. De exemplu, pentru Roméania exista
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standarde de calitate normate conform standardelor romanesti SR
(fostul STAS), 1n Uniunea Europeana existd standarde CE sau CEN,
pe plan mondial existd normele moderne ISO, preluate de la
standardele SUA.

9.Terenul utilizat pentru amplasarea viitorului obiectiv de

investitii se caracterizeazd prin suprafata sa, dar si prin alte
caracteristici legate de specificul investitiei.
Observatie. Obligatoriu, terenul trebuie caracterizat si din punct de
vedere al situatiei sale juridice, stabilind daca terenul este in
proprietate proprie, cu unul sau mai multi proprietari, daca este
teren inchiriat sau concesionat pe o anumita perioadd de timp.

10. Amplasamentul caracterizeazd zona de amplasare a
obiectivului 1n ceea ce priveste: dotarea cu utilitati legate de reteaua
de apa curentd, retelele electrice si de gaze, retelele de
telecomunicatii, dar si nivelul general de dezvoltare a zonei,
potentialul ei comercial (,,vadul comercial®), existenta unei forte de
muncd in zond, apropierea de piata de aprovizionare sau de
desfacere, zone libere sau zone defavorizate, care beneficiaza de
anumite facilitdti  investitionale, vecinatatile interne sau
internationale. Toate aceste elemente pot valoriza sau devaloriza
rezultatele investitiei. De exemplu, influenta amplasamentului asupra
eficientei unei investitii se poate exemplifica astfel: o casa, realizata
conform devizului general de cheltuieli si inregistrata contabil cu 500
milioane lei, poate fi vanduta cu 1 miliard de lei in Bucuresti, intr-un
cartier bine cotat, dar nu se pot obtine pe ea decat 100 milioane lei,
intr-o localitate rurald putin dezvoltatd sau cu o vecindtate prost
cotata.

Retinem:

ePrincipalii indicatori naturali dintr-un studiu de fezabilitate cuprind
o serie de date si informatii legate de viitoarea investitie, ei fiind
deosebiti la un obiectiv productiv fata de un obiectiv neproductiv.

e Analiza tuturor indicatorilor naturali trebuie s se facd avand in
vedere mai multe variante, pentru a putea decide cit mai corect.
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3.1.2.Indicatorii exprimati valorici
Definitie

Indicatorii exprimati valorici — baneste- fac posibila determinarea
eficientei economice, prin compararea eforturilor si efectelor
investitionale 1n timp, fiind calculati pe baza unor marimi exprimate
baneste. Ei au un grad mare de generalizare in analiza eficientei
economice a investitiilor §i permit compararea rapida a diferitelor
variante de investitii.

Observatie. Principalii indicatori valorici utilizati la evaluarea
economica a unui proiect de investitii se refera la analiza separata a
eforturile si efectele investitionale si apoi in cadrul raportului dintre
ele, dar exista si indicatori care iau in calcul si influenta timpului.

V¥ Cei mai utilizati indicatori exprimati valoric

1.Valoarea investitiei totale

Definitie

Valoarea investitiei totale exprima baneste intregul efort
investitional si se determina din cele trei puncte de vedere: contabil,
economic §i financiar.

»a) Din punct de vedere contabil, valoarea unei investitii - /,. se
stabileste pe baza devizului general de cheltuieli, fiind Tnsumate cele
6 capitole.

Formula de calcul este:

Itc = Irer + Iuti + Ipro + Ibz + Iac+ Iprh
I, - Cheltuielile pentru obtinerea si amenajarea terenului
1, - Cheltuielile pentru asigurarea utilitatilor necesare
I, - Cheltuielile pentru proiectare si asistenta tehnica
I, - Cheltuielile pentru investitia de baza
1. - Alte cheltuieli
L, - Cheltuielile pentru probe tehnologice si teste si predare la
beneficiar

Orice investitor urmareste atit valoarea totala, cat si pe elemente

componente din deviz, pentru a decide folosirea eficientd a
capitalului investit.
Observatie. in calculele de eficientd se specificd, in sintezi,
urmatoarele valori:

72




-valoarea lucrarilor de constructii-montaj, care cuprinde separat:

- lucrérile de constructii propriu-zise;

- valoarea lucrdrilor de montaj.
-valoarea utilajelor din tara si din import;
-alte cheltuieli (cum ar fi cele privind terenul, documentatia tehnico-
economica, asistenta tehnica, active circulante si altele).

Pe baza acestor valori se pot calcula ponderile CM .i U in
total, ponderi care aratd modul de structurare si de utilizare a
resurselor de investitii. Valoarea contabila a unei investitii - I se
utilizeaza in calculele de eficienta.
Observatie. Practic, investitiile moderne, productive sau
neproductive, au nevoie de dotari cat mai ample, de utilaje si
instalatii cat mai performante, deci ponderea lor trebuie sd devanseze
celelalte elemente, deoarece atdt un obiectiv industrial cit si o
universitate sau un spital necesitd dotari specifice destul de scumpe.
»b) Din punct de vedere economic, valoarea unei investitii totale -
I,, se stabileste pe baza sumelor din deviz, dar in plus sunt puse in
evidenta anumite procese economice, cum ar fi: influenta conexarii
cu alte activitati, imobilizarea de fonduri pe parcursul realizarii
investitiei, punerea in functiune partiala, realizarea unui obiectiv nou
sau modernizarea unui obiectiv deja existent, care duce la ntreruperi
in activitatea de productie pe perioada modernizarii, modificarea
situatiei economice a terenului de amplasament etc.
Observatie. Valoarea investitiei totale, din punct de vedere
economic, are la baza tot cheltuielile din deviz, care sunt 1nsa
grupate diferit, la care se adaugd alte eforturi economice legate de
realizarea unui obiectiv de investitii.

Concret, valoarea totald a investitiei tine seama de felul
investitiei:
- In cazul obiectivelor de investitii noi:

Le=1g+ 1.0+ 1oop + E; + A, - E, + P,
- in cazul investitiilor de modernizare- dezvoltare:
Ite = Id + Icol + Icon + Ei"’A Ac + Pl + (VM.F. - Sv) + Pv.n
in care:
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I, reprezintd investitia directd (terenuri, utilaje, constructii,
proiectare, pregatirea personalului, puneri in functiune, practic
capitolele 1,3,4,5,6);

1., - investitia colaterald sau de infrastructurd (drumuri, racorduri,
deci cap.2);

1.,, - investitia conexa, realizatd in ramuri conexate cu investitia de
baza;

A. sau AA, - necesarul de active circulante reprezentdnd prima
dotare sau doar cresterea de active circulante ca urmare a unor
modernizari;

E; - efectul economic al imobilizarilor fondurilor de investitii pe
durata de executie a unui obiectiv;

Vu.r. - valoarea neamortizatd a mijloacelor fixe casate, inainte de
amortizarea lor integrald;

Sy - sumele obtinute din casare, prin valorificarea unor materiale
(valoarea reziduala);

E;, - efectul punerii in functiune mai devreme (partiale) a unor
capacitati de productie;

P, - pierderile din modificarea destinatiei sale agricole a terenului; de
exemplu, dacd un hectar de livada este transformat in camping, se ia
in calcul profitul adus anual de acea livada si care se pierde prin
scoaterea terenului din circuitul agricol pe durata de functionare a
campingului; in acest fel se stabileste daca, intr-adevar, efectele
investitiei pot acoperi aceastd pierdere de profit prin schimbarea
destinatiei terenului;

P.v.n. - pierderile de venit net pe durata intreruperii productiei in
sectiille in care urmeaza a se efectua lucrarile de investitii de
modernizare.

» ¢) Din punct de vedere financiar, valoarea unei investitii - I, este
interpretatd prin prisma resurselor interne sau externe de finantare, cu
calculele privind costurile capitalului propriu sau imprumutat si
calculele privind influenta factorului timp pentru a decide asupra
eficientei unui proiect de investitii.

Observatie. Aceasta investitie, pe total si pe elemente componente,
nu trebuie nici supraevaluatd (ceea ce ar insemna un consum
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nejustificat de resurse), dar nu trebuie nici subevaluata (deoarece ar
avea consecinte asupra calitdtii si duratei de realizare a investitiei).
Retinem

Determinarea valorii totale a investitiei il ajuta pe investitor
sa decida daca accepta o investitie mai scumpd sau una mai ieftind,
dar numai pe baza acestei valori nu se pot trage concluzii privind
eficienta proiectului de investitii, deoarece efortul investitional
trebuie comparat cu efectele obtinute.

2. Efectul economic al imobilizirilor fondurilor de
investitii (£;) pe durata de executie a unui obiectiv se determind,
dacd sumele sunt cheltuite uniform pe tot parcursul anului, atunci se
ia In considerare jumatate din anul respectiv (+0,5):

d
E =e,> 1,(d-h+0)5)

h=1

Notatiile sunt:

E; - efectul economic al imobilizarilor;
d - durata de executie, exprimatd in ani;
h - anul 1n care se fac cheltuielile de investitii, deci h = (1,d).
e, - coeficientul normat de eficienta economica;
I, - fondurile de investitii anuale, deci I}, I,..., I, reprezintd fondurile
de investitii din primul an, din al doilea an, respectiv din anul d.
Retinem:

o Efectul economic al imobilizarilor fondurilor de investitii pe
durata de executie a unui obiectiv reprezinta pierderile de venit net
(adica profiturile care s-ar fi realizat daca banii ar fi fost fructificati
intr-o activitate curentd) sau pierderea dobdnzii (care s-ar fi obtinut
daca banii erau depusi la o banca) pe perioada d, in care un
investitor imobilizeaza resursele financiare proprii sau imprumutate
intr-un proiect de investitii pana in momentul punerii in exploatare a
acelui obiectiv.

o Efectul imobilizarilor se adauga la efortul investitional, asa cum
reiese din formula prin care se determina investitia totala din punct
de vedere economic §i financiar, acest efect fiind un element de
decizie important.

Mairimea efectului imobilizarilor depinde de urmatoarele elemente:
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- durata de realizare a investitiei d, deci orice reducere a duratei de
realizare conduce la scaderea efectului imobilizarilor, fiind
recomandata realizarea si punerea in functiune partiald, pentru a se
obtine deja efecte care sa contracareze imobilizarile;

- marimea proiectului de investitii, astfel ca o investitie de valoare
mai redusd genereazd imobilizdri mai mici, comparativ cu o
investitie mare sau scumpa;
- modul de esalonare a investitiilor, urmarind cheltuieli mai mici
la Tnceput si cheltuirea sau plata mai mare la sfarsitul perioadelor de
realizare a investitiei;
- coeficientul normat de eficienta (e,) mai mare sau mai redus (de
exemplu, daca pe o perioada de timp rata dobanzii este mai redusa,
atunci si efectul imobilizarilor este mai redus).
Observatie. Deoarece nu se pot realiza investitii fard imobilizéri,
pentru cresterea eficientei investitiilor trebuie analizate modalitétile
de reducere a efectului imobilizérilor pe baza acestor elemente.

3. Investitia specifica
Definitie

Investitia specifica exprima volumul de investitii ce revine pe
unitatea de capacitate fizica noud sau modernizatda. Ea se determind
atdt pentru obiective productive, cdt si neproductive.

I. Investitia specifica in sfera productiva reprezinta raportul dintre
volumul investitiilor si efectul de productie obtinut, adica lei
investitii pentru o unitate de capacitate sau de productie, existand 2
formule de calcul:

o .. . T I )
in cazul obiectivelor de investitii noi: s, =——, in care:

q;
J reprezintd varianta de investitii;
s; - investitia specifica in varianta j de proiect;
I; - volumul investitiilor in varianta j;
q; - capacitatea anuald de productie in varianta j, exprimatd in
unitati naturale sau natural conventionale.
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°® in cazul obiectivelor existente supuse unor modernizdri, pentru
care se realizeaza investitii in vederea cresterii capacitatii acestora, se
utilizeaza formula:

I
§j=————,incare:
4;—40
g, reprezinta capacitatea anuald fizica de productie dupa modernizare
sau dezvoltare;
qo - capacitatea anuala de productie inaintea efectudrii lucrarilor de
investitii;
I; - investitiile de modernizare in varianta "j".
Retinem:

La fel ca pentru indicatorul valorii totale a investitiei, pe baza
investitiei specifice se stabileste daca o investitie este mai scumpd
sau mai ieftind pe unitatea de capacitate, fara a putea decide daca
este mai eficientd, astfel ca este necesar calculul celorlalti
indicatori.

Observatie. In practica, se constatd o corelatie invers proportionala
intre investitia specifica si costul de productie, astfel cd investitiile
reduse conduc la cheltuieli de productie mai mari, datorita slabei
dotari. Invers, investitiile mai scumpe, legate de tehnologii mai bune,
trebuie sa fie justificate prin cheltuieli de productie mai mici. De
asemenea, investitia specifica trebuie sa fie comparatd Tn mai multe
variante cu investitia specificd a altor obiective similare, realizate in
tara sau 1n alte state, pentru a decide cit mai corect.

II. Pentru obiectivele neproductive, investitia specificd se
stabileste prin raportarea efortului investitional la diversi indicatori
de dimensionare, specifici domeniului (numar de locuri, m.p de
suprafatd etc.) si sunt valabile aceleasi consideratii ca si pentru
obiectivele productive.

4. Costul de productie este un indicator economic cu
caracter sintetic ce exprimd valoarea mijloacelor de productie
consumate, salariile platite si alte cheltuieli necesare in activitatea de
productie.
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Observatie. Calculul se face pentru costul total de productie §i
pentru costul unitar in mai multe variante.

Nivelul costurilor trebuie sa prezinte o tendinta de scadere,
ca urmare a introducerii progresului tehnic §i unui management
performant, care sa conduca la reducerea consumurilor specifice, fara
a se afecta calitatea produselor sau serviciilor.

5. Profitul, in sens larg al cuvantului, este inteles ca
diferentd intre veniturile si cheltuielile efectuate.

Observatie. El se determind ca profit total sau unitar, ca profit brut
sau net in mai multe variante.

Formulele sintetice de calcul pentru profitul brut, profitul
impozabil si profitul net sunt stabilite anual, astfel:

P B = ‘/h - Ch
P i = P B~ S +N
P,=P;-Im
1n care:
Py reprezintd profitul brut;
P; - profitul impozabil;
P, - profitul net;
" - veniturile anuale obtinute in anul h;
C, - cheltuielile anuale efectuate Tn anul h;
S - elemente scutite de impozit;
N - cheltuieli nedeductibile din punct de vedere fiscal;
L, - impozitul pe profit.
Retinem:

Toti investitorii urmaresc sa obtind un profit cat mai mare, mai ales
sub forma de profit net, acesta fiind, in esentd, efectul principal al
unei investitii economice.

6. Rata profitului (r;) constituie un indicator de eficientd a
activitdtii productive, prin care se exprima gradul de rentabilitate al
unei unitdti economice si se determind ca un raport Intre masa
profitului si costurile aferente obtinerii lui.

Formula de calcul este: r,= C—leO , In care:
J
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r; reprezintd rata profitului;

P; - profitul anual 1n varianta "j" de proiect;
G - costurile anuale 1n varianta j de proiect.
Retinem:

Rata rentabilitatii anuale trebuie sa fie cat mai mare, acoperitoare
in raport cu rata dobdnzii anuale si avand in vedere si fiscalitatea,
deoarece nici un investitor nu va accepta sa faca investitii reale, daca
el poate castiga mult mai usor depunind banii la o banca sau facand
investitii financiare, de unde ar obtine un castig mai mare §i mai
putin impozitat.

7. Durata de recuperare a investitiilor (7).
Definitie

Durata de recuperare a investitiilor (T; reprezinta perioada in care
fondurile de investitii consumate sunt recuperate din profitul anual
rezultat §i se calculeaza in cinci situatii: obiective noi, modernizari,
existenta mai multor variante, neatingerea parametrilor proiectati
sau punerea in exploatare mai devreme.

I. Pentru obiective noi;
II. Pentru modernizari ale unor obiective deja existente;
II1. Pentru existenta mai multor variante de investitii;
IV. Pentru situatia cand durata de atingere a parametrilor tehnico-
economici se prelungeste 1 sau 2 ani;
V. Pentru cazul in care se obtin efecte prin puneri Tn exploatare mai
devreme sau prin puneri partiale in functiune.
A I,
® L In cazul obiectivelor noi. Formula de calcul este: T; = -+ =
Pj
(I,n) unde:
T; reprezintd durata de recuperare;
j - varianta de investitii;
I; - volumul investitiilor in varianta j;
P; - profitul anual net in varianta j de investitii.
* II. in cazul modernizirii si dezvoltirii unor obiective existente,
termenul de recuperare se poate calcula fie pe seama cresterii
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profitului dupa modernizare fatd de situatia anterioara modernizarii,
fie pe seama reducerii costurilor ca urmare a modernizarii.
Pe seama profitului, formula de calcul este:

I,

T,=—— j=(ln)
Pj PO

in care:
Py reprezinta profitul anual Tnainte de modernizare;
P; -profitul anual realizat in varianta j de investitii.

Varianta optimd este, Tn ambele cazuri, varianta care are o
durata de recuperare cat mai mica.

® III. in cazul in care existi mai multe variante de proiect privind
realizarea aceluiasi obiectiv, se mai poate calcula indicatorul ""durata
de recuperare a investitiilor suplimentare''. Calculul se face pe baza
profiturilor diverselor variante sau pe baza costurilor de exploatare,
pornind de la o variantd de baza ().

Pe baza profitului, formula de calcul este:
1. -1
T,=—1—2 j=(ln)
P, - F,
in care:

I; reprezintd volumul investitiilor in varianta "j" de proiect;

Iy - volumul investitiilor Tn varianta luatd drept bazd de comparatie
(se considera drept baza de comparatie una din acele variante care
are nivelul tehnic mai scézut, deci investitia cea mai redusa);

P; - profitul anual in varianta "}";

Py - profitul anual 1n varianta luata drept bazd de comparatie.
Observatie. Analiza indicatorului durata de recuperare a investitiilor
suplimentare este legata de faptul ca un supliment de investitii,
pentru o tehnologie mai scumpd, trebuie sa conduca §i la efecte
suplimentare (profituri mai mari) astfel ca efortul suplimentar de
investitii trebuie sa se recupereze mai repede pe seama unui efect
suplimentar mai mare. Deci, este preferatd varianta de investitii
pentru care durata de recuperare a investitiei suplimentare este
minima.
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° IV. Pentru situatia cind durata de atingere a parametrilor
tehnico-economici se prelungeste 1 an, durata de recuperare a
investitiei se prelungeste, de fapt, pe seama nerealizarii profitului
proiectat.

A. In cazul obiectivelor de investitii noi, durata de
recuperare se calculeaza, daca perioada de asimilare este sub 1 an:

I. p.—p.

L Bk
Tj_P.+ .
J J

B. Pentru modernizare, la numitorul fractiei este diferenta
Pj-Po.
Daca perioada de asimilare este sub un an:

I, P -P

I=P R PR
A A
Notatiile sunt:
j - varianta de proiect;
I; - investitia in varianta j;
P; - profitul anual proiectat in varianta j de investitii;
P, - profitul Tnainte de modernizare;
P;’ - profitul anual obtinut in primul an al perioadei de asimilare
pentru atingerea parametrilor tehnico-economici.

° V. Daci au loc puneri in functiune partiale sau mai devreme
fata de termenul prevazut, durata de recuperare se reduce pe seama
profiturilor obtinute mai devreme.

A. in cazul obiectivelor de investitii noi, durata de recuperare se
calculeaza astfel:

J de
T].=——— unde:
Pj PJ

Pdj reprezinta profitul obtinut mai devreme 1n varianta j.
B. Pentru modernizare, la numitorul fractiei este diferenta Pj-Py.
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I; Pd ;

7 P,-Py P-PR

Retinem:

Durata de recuperare a investitiilor pentru toate cele 5 situatii
trebuie sa fie cat mai redusd, deoarece pe aceasta duratd un
investitor, practic, doar isi recupereaza efortul investitional. Abia
dupa durata de recuperare, se obtin efecte nete ale unei investitii.

8) Coeficientul de eficienti economica a investitiilor
Definitie

Coeficientul de eficienta economica a investitiilor (e; )
exprima profitul anual care se obtine la o unitate de investitii. Acest
indicator se determina ca invers al termenului de recuperare pentru
toate cele 5 situatii prezentate (LILIILIV,V).

Astfel, se determina un coeficient de eficienta absoluta:
- pentru obiective de investitii noi:

0. =)
J I.:
J
- pentru modernizari:
_Pi-5
ej=——-
1

J
Pentru investitiile suplimentare, se determinad un coeficient
de eficienta relativa:
P; - F
ej=——vo
I; =1y

Retinem:

Varianta eficienta este cea care are cel mai mare coeficient de
eficienta a investitiilor, care trebuie, de asemenea, corelat cu rata
dobanzii, rata inflatie, rata medie de profit pe ramura sau activitatea
respectiva.

9. Cifra de afaceri obtinuta la 1000 lei capital social (sau
1a 1000 lei_imobiliziri corporale) - (CA/1000)
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Acest indicator se calculeaza cu ajutorul urmatoarei formule:

CA/1000 = LIOOO in care:
CS(IMC)
CA reprezinta cifra de afaceri anuala;
CS - valoarea capitalului social;

IMC - imobilizari corporale (teren, mijloace fixe).
Retinem:
| Investitorii urmdresc ca acest indicator sd aibd valori cat mai mari. |

10. Cheltuielile la 1.000 lei cifra de afaceri (Ch/1000) este
un indicator care determind valoarea cheltuielilor de productie
evaluate la cost de productie complet (C), ocazionate pentru
obtinerea a 1.000 lei cifra de afaceri, exprimatd in pret de vanzare
(CA), conform relatiei:

Ch/1000=£1000
CA

Observatie. Acest indicator este corelat cu rata rentabilitatii, astfel
cd, cu cdt el se reduce, cu atdt rata profitului creste.

11. Profitul la 1.000 lei capital social (sau imobilizari
corporale)-P/1000- se calculeaza cu formula:

P /1000 = LIOOO in care:

CS(IMC)

P reprezinta profitul anual.

Observatie. Eficienta economica creste daca se realizeaza o crestere
a profitului mult mai accentuatd decat cresterea cifrei de afaceri la
1000 lei capital social sau imobilizari corporale.

12) Randamentul economic al investitiilor.

Acest indicator permite alegerea variantei de investitii care si
aibd o durata de recuperare cit mai mica, dar o durata eficientd de
exploatare cidt mai mare, suprapusd peste durata comerciald a
produselor sau serviciilor realizate cu viitorul obiectiv de investitii,
cu profituri mari. Influenta factorului timp se manifesta, astfel,
pozitiv si genereaza un volum cat mai mare de profit, obtinut dupa
momentul in care au fost recuperate investitiile si pand Tn momentul
cand obiectivul se scoate din functiune.
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Formula de calcul a randamentului economic al investitiilor este:

R=P’_ L sau R=
1

t t

nete

Notatiile sunt:
R - randamentul economic al investitiilor, care aratd unitatile valorice
de profit obtinut pe unitatea de investitii, dupa recuperare pana la
scoaterea din functiune a obiectivului de investitii;

P, - profitul total, obtinut pe toatd durata eficienta de functionare a
obiectivului respectiv;
I, - volumul investitiilor totale;
P, - profitul net, care este determinat: P, = P,-I,, deci profitul
obtinut dupa recuperarea investitiilor.

Calculul se poate face pentru 2 situatii:

—a) Daca profiturile anuale (P,) sunt constante pe toatd durata de

DE-T
T

exploatare, atunci: R =

Notatiile sunt:
DE - durata eficienta de functionare;
T - durata de recuperare.
Retinem:

Formula randamentului economic pune in evidenta necesitatea ca
durata eficienta de exploatare sa fie cdt mai mare, iar durata de
recuperare cdt mai redusd.

—b) Daca profiturile anuale nu sunt constante pe toatd durata de
exploatare, atunci trebuie Tnsumate profiturile anuale Ph, tinand
seama de cele 2 durate: DE s.i T Formula de calcul a randamentului
economic este:

P P
R — h=T+1 ! sau R — h=1 !

T T
ZPh zPh
h=1

h=1

-1
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P, este profitul anual, diferit de la an la an.
Retinem:

Cu cdt randamentul economic este mai mare, cu atdt investitia
respectiva este mai eficientd, avdnd in vedere timpul mai indelungat
pe care se obtin profituri dupd recuperarea investitiei.

3.1.3. Analiza cost-beneficiu in analiza eficientei investitiilor

Analiza cost-beneficii (sau prescurtat a.c.b.) fost lansata in
timpul celui de al doilea razboi mondial pentru a evalua alternativele
militare. Adesea este Intdlnita sub denumirea de PPB (programare,
planificare, bugetare).

S-a dezvoltat rapid 1n anii '50 si '60 in S.U.A. si apoi 1n
Europa, fiind extinsa la analiza diferitelor programe sociale, prin
considerarea sistematicd a raportului dintre beneficiile aduse
(ansamblul consecintelor pozitive) si costurile sale (cheltuielile de
resurse), dar si cu identificarea unor efectele negative generate de
aceste programe.

Este o tehnicd de analiza vitala pentru alocarea optimald a
resurselor in vederea maximizarii beneficiilor. Rezultatul a.c.b. este
ierarhizarea clar definita a programelor 1n cadrul unui buget dat, cu
rezultate bune 1n cazul compararii cheltuielilor n arii bugetare
asemanatoare.

Definitie

Utilizarea a.b.c. presupune identificarea §i mdsurarea efectelor
pozitive §i negative pe care o activitate le are, cdt si variatele resurse
utilizate; de asemenea, se presupune crearea unei unitdti comune in
care toate acestea sd fie traduse, de obicei toate elementele analizate
fiind exprimate banegte.

In mod obisnuit se incearcd estimarea tuturor beneficiilor si
costurilor in bani, desi unele beneficii si costuri (efecte si eforturi
investitionale) nu pot fi exprimate n bani.

Observatie. Cu toate neajunsurile, a.c.b. contribuie la luarea unor
decizii mai bune, care sd nu mai fie luate doar pe baza unor intuitii si
impresii, ci prin analiza pe cat se poate sistematica a eficientei.
Retinem:
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In analiza proiectelor de investitii finantate din fonduri europene,
a.c.b. cuprinde
7 pasi.

Pasii de analiza sunt:

1.Definirea obiectivelor (adica, variabilele social-economice care vor
fi influentate de realizarea investitiei respective, cuantificabile
economic, asa cum este situatia costurilor de investitii si de
exploatare si a veniturilor, dar si ca efecte sociale) .

2.Identificarea proiectului (adici o definire cat mai clara a
proiectului, cu o descriere a lucrdrilor principale propuse prin studiu
de fezabilitate, precizand si o perioada de referintd privind un numar
de ani pe care se preconizeaza recuperarea investitiei sau macar de
evolutii financiare).

3.Analiza optiunilor si a fezabilitatii (luand 1n considerare cel putin 3
variante: situatia fard investitii, situatia cu un proiect minimal si
situatia cu proiectul propus prin studiul de fezabilitate).

4.Analiza financiara (inclusiv calcularea indicatorilor de performanta
financiard; concret, se determind diversele categorii cheltuieli de
investitii, de intretinere, de exploatare, venituri, durata de viatd
economicd, rata de actualizare, rata internd de rentabilitate-RIR,
raportul cost-beneficiu, sustenabilitatea financiara).

S.Analiza economica (completarea analizei financiare cu influenta
unor eforturi sau efecte sociale, distorsiuni create de fiscalitate,
externalitati de tipul taxelor vamale, prevederi salariale etc.).

6. Analiza multicriteriald (ia in considerare simultan mai multe
obiective, inclusiv pe cele politice, de echitate sociala etc.).

7.Analiza riscului si a senzitivitatii (riscuri asumate: tehnice,
financiare, institutionale, legale, de mediu, iar la senzitivitate se au in
vedere o serie de incertitudini si se determina dinamica preturilor la
diverse materii prime, dinamica costurilor §i a veniturilor sau alte
modificari posibile).

Observatie. Analiza cost-beneficiu poate fi completatd cu aplicare
teoriei privind deciziile de investitii Tn mediu cert, incert si
probabilistic.

Retinem:

86




In Romania, legislatia privind investitiile publice prevede
obligativitatea analizei investitillor pe baza a.c.b. Concret,
Hotararea nr.28 din 9 ianuarie 2008 privind aprobarea continutului-
cadru al documentatiei tehnico-economice aferente investitiilor
publice, precum si a structurii §i metodologiei de elaborare a
devizului general pentru obiective de investitii si lucrari de
interventii prevede cd a.c.b. este instrumentul de evaluare a
avantajelor investitiilor din punctul de vedere al grupurilor de
factori interesati, pe baza valorilor monetare atribuite tuturor
consecintelor pozitive si negative ale investitiei.

3.2.Investitiile striine.
Eficienta investitiilor in cadrul relatiilor economice
internationale

Lumea de azi este caracterizatda prin fenomenul de globalizare

a relatiilor economice, cu o atentie speciald pentru piata capitalului,
iar investitiile strdine directe reprezintd componenta sa majora.
Globalizarea capitalului este privitd atit cu sperantd, cat si cu teama:
pe de o parte, cu serie de influente pozitive, dar pe de alta parte,
fluxurile externe pot crea dependente si ele cresc sau descresc in
functie de mersul intregii economii mondiale.
Observatie. Economiile dezvoltate au un rol primordial de creditori
sau ofertanti de capital, Tn timp ce economiile slab dezvoltate sunt,
prin excelentd, debitori sau piata de plasamente de capital.

Mediul economic este legat de relatille economice
internationale sub 2 aspecte:
a)prin investitii strdine, adica prin primirea unui capital din afara
tarii, deci o finantare straind;
b)prin relatiile de comert international (import-export).

a)lnvestitiile strdine (externe) pot fi de doua feluri: investitii
strdaine directe sau investitii de portofoliu, cele doua categorii
putand fi asimilate cu investitiile in piata reald si cele financiare.

—Investitiile strdine directe sunt legate de investitiile reale
si reprezintd un plasament de fonduri intr-un obiectiv economic sau
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intr-o activitate de servicii, care functioneaza pe teritoriul unei alte
tari. Resursele pentru investitiile directe se pot materializa 1n active
materiale sau nemateriale si dau drept de control direct al
investitorilor strdini asupra acelor intreprinderi. Investitiile strdine
directe sunt importante pentru ca aduc aport direct in: capital,
tehnologie, metode de organizare, expertizd manageriala, metode de
marketing, instrumente financiare moderne etc., deci influenteaza
direct mediul economic romanesc, dar care permit investitorului sa
exercite controlul asupra utilizatorilor, dar in acelasi timp, creeaza
premise pentru o dezvoltare sustinutd, pe coordonate performante
pentru utilizatorii de investitii directe. Interesul durabil implicd o
relatie pe termen lung intre investitorul direct si intreprinderea in
care a investit §i exercitarea unei influente notabile asupra gestiunii
intreprinderii. Statistic, interesul durabil se exprimd prin criteriul
detinerii a cel putin 10% din actiunile ordinare sau criteriul dreptului
la vot.

—Investitiile de portofoliu sunt legate de investitiile
financiare si reprezintd plasamente de fonduri in strdindtate Tn valori
mobiliare (hartii de valoare). Ele se refera, in general, la cumparari
de actiuni si obligatiuni, puse 1n circulatie de autoritati publice (state,
autoritdti locale), de intreprinderi cu capital de stat sau de
intreprinderile private. In prezent, piata financiara utilizeazi o
multitudine de instrumente financiare, legate atat de piata monetara,
cat si de piata de capital. Aceste investitii strdine de portofoliu nu
dau ofertantilor de fonduri dreptul de conducere asupra activitatii
emitentilor de hartii de valoare, ci procura investitorilor straini doar
venituri sau drepturi, specifice pietei financiare. Rezultd, deci, cd in
cazul detinerii unei participatii sub 10% este vorba despre investitii
de portofoliu. in acest caz nu existi o relatie de lungd durati, iar
motivatia investitorilor este diferitd, ei urmdrind Indeosebi

capitalului investit. Totusi, faptul ca parti din capitalul unei
intreprinderi sunt vizate de straini influenteazd direct prestigiul
firmei si indirect activitatea concreta a acelei firme.
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Observatie. Cele doud categorii de investitii sunt legate de fluxurile
de capital pe termen mai lung sau mai scurt, ele avand deci tipuri de
fluxuri, precum si scopuri sau motivatii diferite.

» Tipurile investitiilor strdine directe sunt diferentiate dupa
contributia la dezvoltarea si innoirea activelor economice in tara
primitoare de investitii strdine in 2 tipuri:

eGreenfield (proiecte noi): Infiintarea si dezvoltarea de Intreprinderi
de catre sau impreund cu investitori straini, sub forma unor investitii
pornite de la zero;

eFuziuni si achizitii (Megers and Acquisitions -M&A): preluarea
integrala sau partiald de intreprinderi existente de cdtre investitori
straini de la rezidenti, pentru dezvoltarea acestora.

» O alta analiza se face pe structura capitalului strdin generat de
ISD, si anume:

-participatii la capital (acestea fiind practic intrdrile efective de
capital strdin);

-profituri nete reinvestite;

-credite nete primite intra-grup.

Retinem:

Eficienta ISD se determind avand in vedere evolutia in timp a acestor
componente, comparativ si cu evolutia imobilizarilor corporale, a
cifrei de afaceri, a exporturilor realizate, a productivitatii muncii etc.

» Nu poate fi ignorat nici fenomenul invers, de iesire de capital prin
delocare spre alte tari sau "fuga" fondurilor din acele zone
considerate instabile politic si economic, precum §i in scop
speculativ, astfel ca, paradoxal, uneori saracii lumii oferd multe
fonduri tarilor ,bogate®. In aceste procese sunt implicate, deopotriva,
atat autoritatile statelor sirace care nu pot asigura dezvoltarea
propriilor economii sau nu pot controla iesirile ilegale de fonduri, cat
si acele state dezvoltate care permit ,,spalarea* de bani sau accepta
operatii speculative ilegale.

b) Prin comertul international, practic personele juridice deruleaza
activitdti de import sau export de diverse utilaje, echipamente,
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materii prime, energie, produse finite etc., pe durata realizarii si
exploatarii unui obiectiv de investitii (mai ales, la investitiile cu
caracter productiv). Si aceste importuri si exporturi sunt luate in
calculul eficientei unui viitor obiectiv de investitii.

Retinem:

Masurarea eficientei investitiilor si relatiilor comerciale in cadrul
relatiilor economice internationale impun luarea in considerare a
mecansimelor relatiilor valutar-financiare, cunoasterea mecanismului
de vanzare-cumpdrare, de formare a preturilor internationale, de
asigurare a unor riscuri valutar-financiare, precum $i manevrarea
abila a clauzelor financiar-valutare care apar in legatura cu un proiect
de investitii si cu un act comercial international.

» Eficienta proiectelor de investitiilor nu poate ignora impactul
relatii comerciale internationale.

In calculele de eficienta sunt luate in calcul eventualele
importuri de utilaje, materii prime, licente etc., precum si
posibilitatea unor exporturi generate de investitiile realizate.
Retinem:

Evaluarea eficientei unor investitii economice (in piata reald) impune
folosirea unor indicatori, care se pot imparti in doua categorii:

A) Indicatori cu caracter general, care nu iau in considerare efortul
investitional;

B) Indicatori de baza, legati de efortul investitional, Tntr-un proiect
de investitii cu relatii comerciale internationale.

A) Indicatorii cu caracter general caracterizeazd activitatea de
import-export In ansamblu, ignordnd cheltuielile investitionale
necesare.

1. Productia anuald destinatd exportului se caracterizeaza sub mai
multe aspecte: fizic si valoric, in lei si valuta sau ca pondere:

- fizic, notati cu Ye, care reprezinti cantitatea productiei
anuale destinatd exportului din sortimentul j i exprimata prin kg, t,
buc., m%, m’ etc.;

- valoric, in lei si in valuta:
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-in lei: Qe:qujpj
j=1

n
-in valuta: Qe = qu P
j=1

-Ponderea valorii productiei destinate exportului () in totalul
valorii productiei obtinuta la un agent economic (Q):

a= %100, unde:
o

Q.- valoarea productiei anuale destinatd exportului,
exprimata in lei;

Q. - valoarea productiei anuale exportatd, exprimati in
valuta;

p; -pretul unitar in lei al sortimentului j exportat si care
depinde de cursul valutar;

pj' - pretul unitar In valutd al sortimentului j obtinut la
export, care poate fi un pret contractual - inscris in contractul extern,
de catalog, pretul pietei sau un pret conjunctural;

J- numarul de sortimente exportate, j=(1,n).

Dacd aceastd pondere este mare, existd certitudinea ca
agentul economic este mai competitiv. Criteriul unei valori cat mai
ridicate la export, singur, nu este Tnsd concludent, caci starea de
eficientd inseamna Tn mod obligatoriu punerea fata in fata a efectelor

obtinute cu eforturile depuse pentru a face acest export.

2. Importul anual pentru productie exprima intregul efort fizic si
valutar ce trebuie facut pentru desfasurarea normald a procesului de
productie n cadrul unitétii economice prin importul anual de materii
prime, semifabricate, piese de schimb.

Acest indicator se exprima fizic si valoric, in lei si valuta:

- fizic, notat cu m; , care reprezinta cantitatea de materii prime,
materiale, combustibil, semifabricate, etc., ce se importa Intr-un an i
care se exprima in t., buc., m., m.p., m.c. etc.;

- valoric, 1n lei sau valuta:
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n
- 1n lei: IPZij-pj
j=1

n
- in valuta: [, = ijpj

j=l
- Importul specific pentru productie (I,,) se determind prin raportarea
importului anual total pentru productie (/,) la capacitatea de
productie (g) a agentului economic exportator.

Ips = , unde:

(@0
1 P 1 p- valoarea importului anual pentru productie, exprimata in lei

si, respectiv, in valutd;
J - sortimentul de materii prime si alte importuri pentru productie, j=
(1,n);

p i~ pretul unitar al sortimentului j importat i transformat in lei;

pj'— pretul unitar al importului sortimentului j, exprimat Tn valutad si
care poate fi un pret tranzactional, negociat, sau un pret minim de
import etc.

Observatie. In relatia eficienta-marimea importului pentru productie,
nu se poate considera ca daca se importd mult sau putin pentru
productie este o stare de ineficientd, ci trebuie analizate efectele
obtinute pe seama acestui import. Acest indicator stabileste doar
efortul valutar total si, fiind un indicator de volum, diferd 1n functie
de madrimea capacititilor de productie, iar pentru asigurarea
comparabilitatii Tntre mai multe variante de proiect se impune
calculul importului specific.

Retinem:

Agentii economici urmaresc, in general, un import specific cat mai
mic, adica un efort valutar minim, dar, in realitate, exista situatii in
care se acceptd importuri mari cu care se realizeaza productii de
calitate, competitive, ceea ce asigura incasarea unor sume mai mari
de valuta prin exportul produselor finite sau serviciilor obtinute pe
baza acestor importuri (de exemplu, Japonia).

92




3. Aportul net in valuti (A,) este un indicator de analizd a

rentabilitatii exportului de marfuri si se calculeaza ca o valoare totala
anuald sau pe unitatea de produs exportat.

-Aportul net in valutd anual se calculeaza pentru un an §i pentru
totalul activitatii, cu formula:

Avv — Qve_(1|p+M|e )
unde:

'
Q,reprezintd valoarea productiei anuale destinatd exportului,

exprimata in valuta;
Al

1 p- valoarea importului anual pentru productie, exprimata 1n valuta;

M, - cheltuielile materiale aferente productiei exportate,
reprezentdnd materiile prime, combustibilii, materialele ce s-ar putea
exporta ca atare, fara a face cheltuieli cu investitii pentru prelucrarea
lor, evaluate si ele in valuta.

Orice investitor urmareste un aport net in valutd cit mai
mare, dar trebuie tinut seama de faptul cd acest aport depinde de
urmatorii factori:

- un volum cat mai mare de produse sau servicii exportabile;

- o prelucrare complexd a materiilor prime din tard sau din
import;

- un import avantajos, cantitativ si valoric;

- o piatd de desfacere avantajoasa in ceea ce priveste preturile
de vanzare, clauzele contractuale etc.

Observatie. Cu cat aportul net Tn valutd este mai ridicat, cu atat
exportul este mai avantajos, n sensul cd munca vie incorporatd in
marfa exportatd determind incasarea unui volum mai mare de valuta.

-Aportul net in valuta specific (A,;) se calculeaza pentru a

departaja variantele de proiect care se caracterizeaza prin capacitati
diferite de productie si export, si atunci se analizeaza aportul valutar
pentru o unitate de produs exportat sau pe o unitate valorica
exportatd, cu formula:
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1
A = A
Vs !
Q
Observatie. Varianta sau proiectul care obtine cel mai mare aport
net in valutd pe produs sau la o unitate valorica de productie
exportata este cea mai buna.
4. Cursul de revenire este un indicator economico-financiar utilizat
pentru comensurarea rentabilitatii exporturilor si importurilor, si
anume:
-in cazul exporturilor, se calculeaza ca raport Intre pretul complet de
export exprimat in lei, al productiei exportate, si pretul obtinut pentru
aceasta prin vanzarea pe piata externd, pret exprimat in valutd; el
masoara cheltuiala interna care se face pentru obtinerea unei unitati
de valuta la export si toti exportatorii urmaresc ca el sa fie cat mai
redus;
-in cazul importurilor, se raporteazd pretul de livrare catre piata
interna, in lei, la pretul lor extern platit in valuta, deci exprima pretul
in lei obtinut pe o unitate valutara platitd la import, importatorul
urmarind sd obtind citi mai multi lei pentru o unitate valutard
utilizatd de el la importul unor produse sau servicii.
Retinem:

)4
e

Cursul de revenire nu se confunda cu cursul valutar sau rata de
schimb oficiala.

Cursul valutar oficial reprezintd pretul la care o valuta se schimba
contrac alteia (De exemplu, cursul mediu in anul 2011 a fost 1
EUR=4,2379 RON, iar 1 USD= 3,0486 RON sau 1€=1,39 $), in timp
ce cursul de revenire masoara cheltuiala internd a unui agent
economic care se face pentru obtinerea unei unitati de valuta la
export. Intre cursul de revenire si cursul valutar existd o strinsi
legatura, deoarece fiecare exportator doreste sa fructifice valuta
obtinutd la export la un curs valutar oficial cat mai mare (daca el
cheltuie 4,2 RON pe 1 euro, el va dori un curs oficial, de exemplu, de
4,3 RON pentru 1€), in vreme ce importatorul urmareste sa
beneficieze de un curs valutar cidt mai redus (sd cumpere, de
exemplu, 1n tard 1€ cu 4 RON).
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In practica de comert exterior, se calculeaza un curs de revenire brut
si un curs de revenire net.
a) Cursul de revenire brut (C,,) se obtine ca raport Intre pretul intern

complet de export 1n lei (Q, ) si pretul extern in valuta (Q|e ), ambele

preturi fiind raportate la aceeasi unitate cantitativd de masurd si la
aceeasi clauza de livrare (de exemplu franco frontiera romana). Deci,
acest curs brut exprima lei cheltuiti/1 $, conform cu formula:
Cu céat se cheltuie mai putini lei in raport cu unitatea valutara

Crb = Qe

Q'e

obtinuta din export, cu atdt activitatea de comert exterior este mai
eficienta.
b) Cursul de revenire net (C.,) se caluleaza asemanator cursului de
revenire brut, cu deosebirea ca atdt din pretul intern, cat si din pretul
extern, se scade pretul materiilor prime si al altor elemente materiale
provenite din import sau exportabile.

0 -U,+M))

m
Q,~(I',+M",)

De asemenea, acest curs trebuie sd fie cat mai redus pentru export.

B) Indicatorii de baza iau in considerare efortul investitional total,
intern sau extern, pentru realizarea unui obiectiv de investitii care
produce in cadrul unor relatii economice internationale. Prin
intermediul acestor indicatori se asigura legatura dintre eforturile
facute in domeniul investitiilor si efectele obtinute in relatiile
economice externe.

1. Productia exportati ce revine la o mie lei investitii () se

calculeaza 1n functie de productia anuald exportabila, exprimata in lei
sau valutd, si volumul total al investitiilor facute (7,):

,Bz%lOOO

t

95



Observatie. Cu cat acest indicator este mai mare, cu atit un proiect
de investitii este mai bun. In selectarea variantelor de investitii, se
tine seama si de durata de functionare a obiectivului §i, in acest sens,
se pondereaza formula cu aceastd duratd eficientd, notatd cu DE. De
asemenea, acest indicator trebuie sa fie cat mai mare.

2. Importul pentru investitii are in vedere importul de utilaje,
instalatii, echipamente, know-how etc. Acest import trebuie
evidentiat n documentatiile de investitii pentru ca investitorul sa
poatd aprecia efortul valutar necesar si el se poate exprima fizic
(numdr de utilaje, cantitati de echipamente etc.) si valoric, in lei si
valutd. Se calculeaza atat importurile totale, cat si specifice.

a) Importul total pentru investitii (1 ;nv) cuprinde, in esenta, doua
mari componente:

- importul de utilaje, instalatii, echipamente ( / ,; );

- alte cheltuieli de investitii platite Tn valutd (licente, know-

'
how, comisioane la organismele internationale etc.), notate cu /..

Deci, importul total pentru investitii Tn valuta este:

' 1 1

Ly =1, + 1

Se poate transforma 1n lei prin aplicarea cursului valutar la marimea
importului respectiv.

b) Ponderea importului pentru investitii in totalul investitiei totale
arata cat la sutd din volumul total de investitii provine din import:

1.
1 =-1100

I
in care:
t reprezinta ponderea investitiilor importate;

linv - importul pentru investitii exprimat 1n lei;

It - investitia totald, exprimata 1n lei.
Observatie. In legituri cu toate aceste exprimari ale indicatorului de
import pentru investitii, se apreciaza ca, In general, orice investitor
urmareste ca valoarea importului sa fie cit mai redusd, deci sd faca

96



un efort valutar investitional cit mai mic. Pe de altd parte, multi
investitori apreciaza calitatea unor echipamente din strdindtate ca
fiind mai bund si ei accepta un efort mai mare, in ideea cad se vor
obtine efecte mai bune. Deci, acest indicator trebuie analizat In
corelatie cu ceilalti indicatori pentru a se putea trage concluzii juste.
3. Importul global evidentiazd intregul efort valutar legat de
realizarea si exploatarea unui obiectiv de investitii, prin insumarea
celor doud mari categorii de importuri: pentru productie §i pentru
investitii.

Observatie. Asemdndtor celorlalti indicatori de efort, el trebuie
analizat Tn corelatie cu efectele proiectului de investitii.

Calculul se poate face pentru totalul importului §i pe unitate de
capacitate de productie.

a) Importul global total se calculeaza astfel:

Ig =Ip-DE+Iu+IC
in care:

'

1 g reprezintd importul global 1n valutd;

'

1 » - importul anual pentru productie Tn valuta;

DE - durata de functionare a obiectivului;

I,, -importul de utilaje, echipamente, in valut;

[

I. - alte cheltuieli valutare pentru investitii.

b) Importul global specific (i g)se calculeaza cu formula:
_ L
© 0
in care Q reprezinta productia obtinuta.
4. Aportul net in valuti al investitiilor facute pentru un anumit

obiectiv pune in evidentd masura in care o investitie contribuie la
realizarea aportului net in valuta.

1
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Acest indicator se poate calcula avand 1n vedere situatia anuald sau
pe intreaga duratd de functionare, precum si tinind seama de
diversele importuri.

a) Aportul valutar anual la o mie lei invetitii (A", /1000) se

determinda cu formula:
Al
A", 11000 = 221000
Iy
1n care:

A", /1000 reprezintd aportul net anual in valuta la 1000 lei investitii;

It - investitia totald, exprimata in lei.

b) Aportul valutar pe intreaga durata de functionare (A; /1000)

se calculeaza luand in considerare si durata DE:
— A',-DE
A', /1000 = VI—IOOO
t

¢) Aportul valutar final al investitiilor (Avf) este un indicator

complex, pentru ca are in vedere toate elementele de efort si efect
implicate 1n relatiile economice internationale. Formula de calcul
este:
~ A',-DE-1T';
Ay = VT T 1000
I
in care:

Avf reprezintd aportul net Tn valutd obtinut la 1000 lei investitii

totale, dupa ce s-au dedus toate cheltuielile valutare, atit cu
productia, cat si cu investitiile si avind Tn vedere gradul de
valorificare a diverselor materii prime, materiale, tehnologii etc, din
tara;

I;,,, - importul pentru investitii, in valuta;
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A, - DE - aportul net in valutd pe intreaga durata de functionare;

I, - investitiile totale necesare pentru realizarea obiectivului,
exprimate in lei.

Observatie. In toate formele sale de calcul, aportul net in valuti
comparat cu cheltuielile de investitii trebuie sa fie cit mai mare,
demonstrand Tmbinarea unor elemente de eficientd in toate domeniile
(investitii, productie, import, export, relatii valutar-financiare) pentru
viitorul obiectiv de investitii.

S. Durata de recuperare a cheltuielilor valutare pentru investitii
(Dr) se stabileste pe baza aportului net valutar cu formula:

' '
r',+I'.
1
Al
Deci, punand in relatie directd importul total pentru investitii cu
aportul net 1n valutd, trebuie ca durata de recuperare sa fie cat mai

redusa, pentru ca un proiect de investitii sa fie cit mai eficient.
Retinem:

Dr=

In concluzie, analiza eficientei unui obiectiv de investitii economice
trebuie sa ia in considerare toate relatiile de import-export.

3.3.Specificul eficientei investitiilor
in unele domenii economice si sociale
Definitie

Fiecare ramura sau domeniu de activitate se caracterizeaza
prin conditii proprii de organizare si desfasurare a activitdtilor,
necesitdnd cheltuieli de investitii pentru constructii sau dotari
specifice si obtinand efecte de o anumita natura, astfel ca raportul de
eficientd efort-efect este analizat cu o serie de indicatori specifici.

Indicatorii specifici diverselor ramuri $i domenii de activitate
se elaboreaza pe doua cai:

- prin adaptarea unor indicatori de bazd la specificul
eforturilor sau efectelor investitionale din ramura respectiva;

- prin elaborarea unor indicatori complementari, speciali,
folositi numai pentru domeniul respectiv de activitate.

99




Retinem:

Particularitatile eficientei investitiilor sunt tratate dupa 2
criterii:

e dupa caracterul activitatilor, astfel ca intr-un fel se judeca
o investitie 1n sfera productiva si in alt fel este analizata oportunitatea
in sectorul neproductiv.

e dupa ramura sau domeniul de activitate, astfel ca exista
deosebiri esentiale 1n fundamentarea unei investitii pentru
agricultura, fatd de investitiile din diferite subramuri ale industriei
(extractivd, energetica, de prelucrare etc.), fatd de investitiile din
transporturi si comert sau fatd de investitiile din sfera socialda
(sanatate, Tnvatamant, cultura etc.).

Observatie. Fard a putea aborda toate domeniile economiei
nationale, se vor urmadri particularitatile fundamentarii eficientei
investitiilor in citeva ramuri si domenii mai importante ale sferei
productive (agriculturd, industria extractiva, energeticd, constructii)
si neproductive.

Eficienta economici a investitiilor in agricultur:i

In agriculturi, nivelul rezultatelor economice este determinat
de doua categorii de factori:

- factori naturali, legati de conditiile climatice, caracteristicile solului
etc., acesti factori fiind caracterizati de multe riscuri si incertitudini;

- factori de productie, intre care investitiile intrd ca o componenta
importantd, ele contribuind la Tmbunatatirea si diversificarea
produselor oferite de aceastd ramura si la contracararea unor riscuri
legate de factorii naturali.

In economia de piata, problematica investitiilor realizate in
agricultura este deosebit de complexa. Concret, se disting mai multe
aspecte.
elnvestitiile sunt analizate diferit pentru cele doud mari sectoare ale
productiei agricole: sectorul productiei vegetale si sectorul productiei
zootehnice.
elnvestitille din agricultura sunt destinate, intr-o masura
considerabila, si sectorului de cercetare agricold, In care se creeaza

100




sau se amelioreaza noile soiuri de plante, noile rase de animale sau o
serie de tehnologii agricole moderne.

elnvestitiile  private trebuie completate cu investitii publice,
deoarece agricultura necesitd atat investitii private, la nivelul unor
gospodarii individuale sau al unor asociatii sau societdti agricole, cat
si investitii de mare Intindere, legate de Tmbunatatiri funciare, pentru
rezolvarea unor aspecte de ordin ecologic, care au acelasi rol cu
investitiile in infrastructura pentru toate ramurile economiei.

e Specific proiectelor de investitii in agricultura este faptul cd pentru
a pune 1n evidentd efectul obtinut prin realizarea unor investitii, se
porneste intotdeauna de la analiza situatiei anterioare. Exista, deci,
doua categorii de indicatori: cei ai eficientei economice a productiei
agricole si cei ai eficientei economice a investitiilor propriu-zise.
Acesti indicatori pot fi in expresie fizica sau valorica.

oCheltuielile de investitii din agricultura sunt tot mai mult legate de
problemele de protejare si reabilitare a mediului natural si de sdnatate
publica.

Retinem:

Sistemul de indicatori cuprinde atat indicatori in expresie fizica
(suprafata, nr. animale, productii fizice la ha sau pe cap de animal
etc.) cit si indicatori valorici (valoarea investitiilor, profit etc.).

Indicatorii eficientei investitiilor din agriculturd sunt grupati in 2
grupe:
- indicatorii eficientei economice a productiei agricole (suprafata
amenajata, numarul de animale, productiile fizice si valorice (cifra de
afaceri) la hectar sau pe animal si pe total, costurile, profiturile
totale, rata rentabilitatii;
- indicatorii eficientei economice a investitiilor (valoarea
investitiilor totale, efectul imobilizarilor, investitia specifica, termen
de recuperare).

Un indicator specific este numit ,,Pierderile de venit net*
(Py). El determind venitul net sau profitul care se pierde ca urmare a
scoaterii din circuitul agricol a unor suprafete fertile sau ca urmare a
schimbarii destinatiei lor. De exemplu, 1 ha de vie este dezafectat
pentru a se construi un camping, ceea ce genereazd pierderea
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profitului obtinut din exploatarea viei, Tn speranta obtinerii unui
profit mai mare din exploatarea campingului.
Formula de calcul a acestei pierderi este:

Pt Zi-Vn 'Sz 'Dn,incare:

i reprezintd indicele mediu de crestere a venitului net din
agricultura;

V.. - venitul net (profitul) rezultat din cultivarea unui hectar de teren,
obtinut anual nainte de realizarea investitiei (de exemplu, venitul
net anual al unui hectar de vie);

S, - suprafata terenului (in ha) scos din circuitul agricol;

D, - durata de scoatere din circuitul agricol, adica durata normata de
functionare a obiectivului amplasat pe terenul respectiv.

Observatie. Aceasta pierdere este consideratd un efort investitional,
fiind inclusa 1n formula de determinare economicd a valorii unei
investitii.

Eficienta economici a investitiilor in industria extractivi a
petrolului

Toate tarile acordd o atentie speciala descoperirii §i
exploatarii unor resurse de petrol si gaze, datd fiind importanta
strategica a acestor resurse.
Retinem:

Investitiile legate de extractia petrolului si gazelor se deosebesc de
alte domenii, pornind de la particularitatile procesului tehnologic.
Astfel, investitiile de baza au o structura distinctd a cheltuielilor
necesare, iar eficienta se caracterizeaza prin gradul mare de risc si
incertitudini, existand zone geografice si perimetre cu conditii de
exploatare mai avantajoase, dar §i zone petroliere greu de exploatat.
Nevoia de resurse petroliere impune, nsd, sacrificii si cheltuieli
sporite, in schimbul unei anumite independente si sigurante
energetice.

Analiza eficientei economice a investitiillor in industria
extractiva a petrolului poate fi facuta pe doua laturi:
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- pe obiecte sau obiective (diferite perimetre de exploatare,
zacaminte si puncte de lucru);

- pe procese concrete (forajul, echiparea sondelor si transportul
titeiului etc.).

Retinem:

Sistemul de indicatori cuprinde atat indicatori Tn expresie fizica, cat
si indicatori valorici.

Indicatorii naturali specifici sunt: suprafata perimetrelor
petroliere, rezerva sau cantitatea potentiald a unui zacamant de
petrol, adancimea si presiunea zacdmantului, numar de sonde, numar
de mijloace auto specifice industriei extractive petroliere, capacitatea
unor bazine de colectare etc.

Indicatorii valorici sunt determinati tindnd seama de o serie
de particularitati.

1.Valoarea investitiilor 1n extractia de petrol si gaze
cuprinde ca investitii directe: investitii pentru lucradri geologice de
descoperire de noi resurse (I,); investitii pentru foraj si exploatare
(Ip; investitii pentru productie(Z,).

Deci, Id =Ig +If +Ip

Investitiile pentru lucrarile geologice au o pondere relativ
mare n totalul investitiilor de baza. Aceasta se materializeaza intr-un
anumit numar de sonde si instalatii, care pot fi ulterior folosite pentru
extractia petrolului, dar exista si riscul de a nu fi folosite, atunci cand
perimetrul petrolier prospectat este considerat neproductiv, prea greu
de exploatat cu tehnica actuald sau cu costuri mult peste media
acceptabila.

Investitiile pentru foraj-exploatare cuprind cheltuielile
pentru constructia unor noi sonde cu sisteme de extractie mai bune,
necesare pe masurd ce zacamantul pierde din calitatile initiale
(adancime, presiune, debit zilnic etc.). Volumul acestor investitii
depinde de conditiile naturale, dar si de productia care trebuie
asigurata zilnic, lunar sau anual, avand in vedere tendinta de declin a
cantitdtilor extrase cu sondele initiale.

Investitiile pentru productie cuprind cheltuielile necesare
punerii in productie si echipdrii sondelor, precum si o serie de
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investitii pentru constructii si instalatii de suprafatd (bazine de
colectare, conducte de transport al titeiului, statii de dezbenzinare
etc.).

Pe langd investitia de baza, ca in orice domeniu, sunt
necesare investitii colaterale (drumuri de acces, racordari la retelele
electrice, de apa, telefonice etc.), precum si investitii conexe, 1n alte
domenii (industria utilajului petrolier, constructii de mijloace de
transport auto adecvate, extinderea capacitétilor de rafinare etc.).
Observatie. Calculele de eficienta la nivelul unui obiectiv de
exploatare a petrolului au in vedere, in primul rand, investitia directa,
iar particularitdtile extractiei petrolului influenteaza modalitatea de
calcul a unor indicatori de eficienta.

2. Investitia specificd a unui zdcamant (iy,) se calculeaza

cu formula: i, =—, in care:
q
I, reprezinta valoarea investitiei totale;
g - productia medie pe ultimii zece ani.

Se ia 1n calcul productia medie pe ultimii zece ani, deoarece
exista un declin al productiei sondelor si nu ar fi corecta luarea in
calcul a productiei unui singur an.

Daci investitia specifici a unui zicamant se compard cu
investitia specifica din alte perimetre de exploatare, investitia
specificd depinde de strategia societdtii sau a agentului economic
privind cantitatile extrase intr-o anumita perioada de timp.

3. Costul total al unei tone de petrol are tendintd de
crestere, datoritd declinului productiei obtinute dintr-un zdcamant si
se determina cu formula: Cr= iy, + C,,, in care:

Cr reprezinta costul total al unei tone de petrol;

iy, - investitia specificdi pe zacamant (care poate fi
consideratd ca o

amortizare a utilajului petrolier specific extractiei
petroliere);

C, - costul de extractie al unei tone de petrol.

Deci, costul unei tone de petrol depinde atét de investitii, cat
si de modul de organizare si desfasurare a activitatii de extractie.
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4. Durata de recuperare a investitiilor nu poate fi calculata
cu ajutorul formulei obisnuite, prin simpla raportare a cheltuielilor
investitionale la profitul anual obtinut, deoarece declinul productiei
de titei face ca acest profit sa nu fie constant si sa aibd o tendinta de
scddere de la un an la altul. De aceea, durata de recuperare se
determina pe cale grafica.

xi | (miliarcele)
700 Profit cumulat
60 — Investii
|
|
500 I !
,,,,,,,,,,,, !
400 | ! |
| |
300 ! : !
! |
,,,,,, ! |
200 I ! | |
| |
| |
100 | i | !
| |
I I : !
0 1 2 3 4 Xe ani

Fig. nr. 3.2. Determinarea grafica a duratei de
recuperare a investitiilor din industria extractiva petroliera

Concret, se reprezintd pe axa Ox; - valorile investitiei si ale
profitului cumulat de la un an la alt an, iar pe axa Ox, - timpul n
ani. De exemplu, dacd pentru deschiderea si exploatarea unui teren
petrolier s-au cheltuit 600 miliarde lei investitii, iar aceste investitii
aduc un profit astfel: Tn primul an - 250 miliarde lei, in al doilea an -
200 miliarde lei, in al treilea an - 150 miliarde lei si in al patrulea an
- 80  miliarde lei. Economic, durata de recuperare depinde de
momentul in care profiturile anuale cumulate egaleaza valoarea
investitiilor. Grafic, anul 1n care curba profitului cumulat de la an la
an intretaie nivelul investitiilor reprezintd durata de recuperare, deci,
in cazul prezentat n Fig.nr.3.2., T=3 ani.
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Experienta aratd ca, dat fiind specificul rezervelor de petrol
si tindnd seama de declinul productiei si riscul exploatarii, in
Romania, investitiile petroliere trebuie recuperate in proportie de 60-
70% in primii doi sau trei ani.

5. Factorul de asigurare este un indicator specific industriei

petroliere si se calculeaza dupa formula: f = 5 , in care:
Qn
f reprezinta factorul de asigurare;
R - rezervele totale descoperite;
g, - productia anuala a sondelor noi.
Acest indicator aratd pentru cati ani este asiguratd
exploatarea terenului petrolier respectiv la capacitatile de extractie
ale sondelor noi.

Eficienta economica a investitiilor in industria energetica

Problema energeticd a devenit o preocupare vitald a societétii
moderne, ea fiind orientatd deopotriva spre producdtorii i spre
consumatorii de energie, indiferent de felul acestei energii.

Oamenii utilizeazd o multitudine de forme de energie:
electrica, mecanica, termica, solara etc., dar cea mai utilizata este,
desigur, energia electrica.

Energia electrica se produce, in esentd, cu ajutorul a patru
mari tipuri de centrale:

-termocentrale, bazate pe gaze naturale, pacurd, carbuni, care au
diferite puteri calorice (de exemplu, lignitul are o putere calorica
redusad, antracitul are cea mai mare putere caloricd); aceste centrale
sunt centrale de baza, care functioneaza in regim continuu;
-hidrocentrale, care folosesc forta apei; ele sunt centrale de vdrf, in
sensul ca intra in functiune doar in perioada in care apar consumuri
mai mari;

-centrale nucleare, bazate pe energia nucleard; ele functioneaza la
comandd, n functie de cerere, ele fiind reglate atat ca putere, cat si
ca productie;

-centrale bazate pe energii neconventionale (eoliene, solare, maree-
motrice), centrale mai putin utilizate.
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Determinarea eficientei investitiilor in energia electrica ia in
considerare mai multe particularitati:

a) realizarea §i exploatarea fiecdruia dintre aceste tipuri de
centrale are avantaje §i dezavantaje care privesc eforturile
investitionale, costurile de productie propriu-zisa, probleme privind
asigurarea combustibililor §i depozitarea deseurilor, probleme
ecologice;

b) investitiile in industria energeticd se referd la obiecte
foarte diferite, dar care sunt legate inseparabil intre ele: centrale
electrice, linii de transport a energiei, statii de transformare care
includ o multitudine de instalatii de protectie si automatizare. De
aici, decurg doua caracteristici importante:

- toate aceste obiecte formeazd un tot (sistemul energetic
national §i chiar international), care leagd producdtorii de
consumatori;

- unele din aceste obiecte nu au o productie proprie (de
exemplu liniile de transport si statiile de transformare), dar ele sunt
indispensabile si trebuie luate 1n calculele de eficienta.

Retinem:

Analiza eficientei economice a investitiilor in ramura energiei
electrice urmareste atat indicatorii naturali, cat si valorici.

Indicatorii naturali principali sunt: capacitatea unei
centrale electrice, care se masoara prin puterea instalata (P)),
exprimatd Tn MW; productia de energie electrici (g), care se
exprima in kwh. La acesti indicatori se adaugd lungimea liniilor de
energie electrica (in km), marimea lacurilor de acumulare (in m.c. de
apa), statiile de transformare, care 1si exprima capacitatea in MVA si
alti indicatori prin care se defineste sistemul energetic.

Indicatorii valorici cei mai importanti sunt cei care definesc
efortul si efectul.

1. Investitia totald (I,) este calculatd pe baza celor trei
categorii de cheltuieli: directe, colaterale, conexe. Efortul
investitional are o marime si o structurd diferitd de la un tip de
centrald la altul. De exemplu, termocentralele pe bazi de gaze
necesita, in esentd, doar investitii directe, cele pe carbune necesita, in
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plus, multe amenajdri colaterale (gospodaria de céarbune, care
comporta sisteme de descdrcare, transport si depozitare a carbunelui
si de evacuare a cenusii), hidrocentralele necesitd mari investitii
conexe (legate de amenajarea lacurilor de acumulare, conductele
fortate, excavari de tuneluri, stramutari etc.), iar centralele nucleare
necesitd, deopotriva, investitii directe si colaterale (legate de
masurile de protectie).

2. Investitia specificA se calculeaza raportind volumul
investitiilor totale, necesare realizarii obiectivului respectiv, la
puterea instalata exprimata in MW, cu formula:

It
s = —, unde:
Pi

s reprezintd investitia specifica, adica valoarea unui MW putere
instalata;

I; - investitia totald, exprimata in lei sau valuta;

P; - puterea instalata, exprimatd Tn MW.

Valoarea investitiei specifice pentru un MW aratd cd, de
obicei, centralele termice bazate pe gaze naturale sunt cele mai
ieftine, urmate de centralele pe pacurd si carbuni, hidrocentrale si
centrale nucleare. Aceasta valoare trebuie corelata si cu cheltuielile
de exploatare si, in principal, cu cheltuielile pentru combustibil, iar
practica arata ca existd o relatie de urmatorul tip: investitie specifica
redusa - cost de exploatare mare §i invers.

3. Costul total unitar actualizat al unui kwh ia In
considerare duratele mari de realizare si de exploatare energetica,
astfel ca influenta factorului timp este hotaratoare. De aceea, este
folosita tehnica actualizarii pentru a permite insumarea investitiilor si
cheltuielilor de exploatare necesare pentru a obtine un Kwh.

Prin acest calcul, se pot lua mai corect deciziile de a investi
intr-un tip de centrald sau altul, avand 1n vedere faptul remarcat
anterior cad centralele ieftine ca efort investitional sunt, de obicei,
scumpe 1n exploatare si invers. De exemplu, centralele bazate pe
hidrocarburi sunt simple si ieftine, dar combustibilul este epuizabil si
cu tendinta de scumpire, hidrocentralele sunt foarte complexe ca
realizare, combustibilul (apa) este insa gratuit si nepoluant, dar destul
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de restrictiv, in timp ce centralele nucleare sunt cele mai scumpe si
complexe, ele au un combustibil inepuizabil, dar au riscuri majore in
exploatare.

Alti indicatori urmariti Tn industria energeticd se refera la
consumul de combustibil, realizdnd bilanturi energetice la
producatorii si consumatorii de energie. De asemenea, se are in
vedere siguranta 1n functionare si gradul de fiabilitate al diverselor
componente ale sistemului energetic, dat fiind faptul ca avariile si
accidentele in acest sistem produc daune enorme in economie,
comparabile sau chiar mai mari decat daunele produse la cutremure
sau alte calamitati naturale.

Indicatorii specifici in ramura constructiilor

Ramura constructiilor realizeazd o serie de cladiri si
constructii necesare diferitilor agenti economici, care desfasoara atat
activitati direct productive, cat si activitati neproductive.
Retinem:

Sistemul de indicatori cuprinde atét indicatori 1n expresie fizica, cat
si indicatori valorici.

Principalii indicatori naturali sunt determinati prin prisma
functionalitatii cladirilor obtinute si tindnd seama de restrictiile
impuse de pretul terenului, mai ales in localitatile urbane sau in
zonele cu grad ridicat de dezvoltare. Se calculeaza:

ponderea suprafetelor cladite (S.) in total suprafata (S,);

suprafata desfasurata (S,), care reprezintd suma suprafetelor
orizontale ale subsolului, parterului si fiecdrui etaj, inclusiv
mansardele si podurile;

indicele de densitate, care se calculeaza raportand suprafata
desfasurata -Sq la suprafata totala a terenului -S;;

ponderea suprafetei utile (S,) In suprafata desfasurata.

Indicatorii valorici sunt cei legati de valoarea investitiei,
calculatd conform devizului general. De exemplu, se determind
valoarea unei cladiri, investitia specifica pe metru patrat de
constructii, valoarea instalatiilor din cladiri etc.
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Indicatorii eficientei investitiilor in domeniile neproductive
Retinem:

eInvestitiile care se realizeazd in domeniul neproductiv, adica n
invatdmant, culturd, arta, sanatate, constructii de locuinte etc., au, in
mod preponderent, 0 motivatie sociald, dar ele trebuie analizate si din
punct de vedere economic.

eSistemul de indicatori cuprinde atat indicatori in expresie fizica, cat
si indicatori valorici.

Concret, eficienta investitiilor neproductive necesitd urmarirea a trei
elemente esentiale:

e efortul investitional necesar realizarii obiectivelor neproductive;

e efortul de Intretinere si exploatare pe durata functionarii lor;

e efectele ce se pot obtine prin realizarea acestor obiective.
Observatie. Eforturile investitionale si de intretinere se determina
riguros, dar efectele sunt mai greu de cuantificat.

Efectele investitiilor neproductive sunt de doua feluri:

o efectele directe, care sunt:

fie de naturd sociald (cresterea calitdtii Tnvatdmantului, a culturii,
imbunatatirea conditiilor de viatd sociald, de sanatate etc.) si care
sunt greu de masurat;

fie de naturd economicd, masurate prin venituri, economii
diverse, reduceri de timp etc. si care ar trebui mai bine identificate.
e cfectele indirecte sau propagate si foarte complexe, care sunt tratate
ca efecte economice, masurate prin cresterea produsului intern brut si
net, reducerea cheltuielilor materiale, cresterea profitului la agentii
economici.

Indicatorii de apreciere a eficientei investitiilor in domeniul
neproductiv sunt mai restrinsi ca numar si ei pot fi clasificati in
indicatori naturali si valorici.

Indicatorii naturali sunt foarte importanti si sunt specifici
fiecarui domeniu concret. De exemplu, capacitatea unui obiectiv
neproductiv se exprimd numai ca o capacitate fizicd: numarul
locurilor dintr-o scoala, dintr-un teatru, dintr-un spital, numarul
elevilor, numarul studentilor etc. Aceasta capacitate este dificil de
calculat pentru o serie de activitati, cum ar fi, de exemplu,
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capacitatea unui institut de cercetare stiintificd, ce depinde nu atat de

De asemenea, alti indicatori naturali trebuie judecati in
stransd legatura cu specificul activitatii respective si se pot referi la
consumuri energetice, consumuri materiale, suprafete etc.

Indicatorii valorici cuprind, in esenta, informatii privind
investitia totald si, Indeosebi, investitia specificd necesara pentru o
unitate de capacitate neproductiva (pentru un elev, un student, un pat
de spital, un loc de cercetare etc.), dar cuprind si cheltuielile pentru
exploatarea acestor obiective, precum si eventuale venituri ce se pot
obtine.
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CAPITOLUL 4

REALIZAREA OBIECTIVELOR DE INVESTITII
SI INFLUENTA FACTORULUI TIMP

4.1.Realizare obiectivelor de investitii In regie si in antrepriza. Optimizarea
relatiei cost-durata.
4.2.Cuantificarea timpului ca resursa si ca factor de influentd in activitatea

de investitii.
4.3.Folosirea tehnicii de actualizare si principalii indicatori utilizati in
calculele de eficienta investitiilor.

4.1.Realizare obiectivelor de investitii in regie si In antrepriza
Optimizarea relatiei cost-durata

» Realizare obiectivelor de investitii in regie si in antreprizd
Definitie

Realizarea sau executia propriu-zisd a investitiilor materializate in
active reale constd in executarea a o serie lucrari, Incepand cu
organizarea de santier, continudnd apoi cu diversele lucrari de
constructii propriu-zise, achizitia si montajul utilajelor tehnologice,
realizarea unor dotari specifice, efectuarea diferitelor probe
tehnologice, finalizind cu punerea in exploatare a mijloacelor fixe
obtinute.

In practica investitionala, din punct de vedere al cheltuielilor
investitorilor, durata de realizare cuprinde:

- durata de proiectare (sau de decizie)- notata cu p;

- durata de executie propriu-zisd - notatd cu d.
Retinem:

elnvestitiile materializate Tn active reale (economice) pot fi realizate
prin doud modalitati, si anume:

a)in regie;

b)in antrepriza.

eFiccare modalitate are au o serie de caracteristici tehnice si
economice, precum $i avantaje si dezavantaje.
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a)lnvestitiile in regie se realizeaza in cazul unor proiecte de
investitii mai simple, de obicei, in cadrul unitétilor productive, care
dispun de anumite dotéri si de personal calificat. Deci, lucrérile se
executa cu fortele proprii ale beneficiarului de investitii, caz in care
se organizeazd un departament sau un sector distinct in cadrul unitatii
economice respective, care se ocupa numai de investitii,
contabilitatea activitatii de investitii este distinctd de contabilitatea
activitatii de productie.

Avantajele investitiilor realizate n regie sunt:

- costul este mai redus, dat fiind faptul c& devizul general
cuprinde cheltuieli stricte, referitoare la lucrari mai simple §i nu se
mai plateste profitul antreprenorului;

- realizarea lucrarilor poate fi incetinitd sau oprita temporar,
in functie de constituirea unor resurse de finantare si de decizia
managerilor unitatii respective, fara a se pliti dobdnzi majorate
pentru credite urgente, daune sau penalizari pentru prelungiri de
durate, deoarece nu exista relatii contractuale cu terti.

Dezavantajele investitiilor 1n regie:

-nu se pot executa cu forte proprii toate tipurile de lucrari, nefiind
eficienta dotarea cu toate utilajele pentru constructii, montaj, lucrari
speciale, doar pentru o activitate investitionald ocazionala (ceea ce ar
echivala cu o imobilizare inutild de fonduri);

-calitatea si durata executiei pot fi nesatisfacatoare, nefiind executate
cu personal specializat.

b)Investitiile executate in antrepriza au la baza contractele
de antrepriza Incheiate intre beneficiarii de investitii si antreprenori,
adica unitatile specializate in constructii, montaj, alte lucrari
speciale. Antreprenorii trebuie sa dispuna atat de resurse financiare
pentru derularea unor lucrdri, cat si de personal calificat si de o
dotare tehnica, constind 1n: baze de productie (statii de betoane, de
mortare, ateliere de confectii metalice, ateliere de tamplarie); statii
sau baze de utilaje de constructii-montaj (macarale, utilaje speciale
de sdpat, vopsit etc.); mijloace de transport specifice (tractoare,
automacarale etc.); dotdri social-gospodaresti (sedii definitive sau
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temporare, iar dacd este cazul si locuinte, cdmine, cantine, cluburi
etc.).

Realizarea investitiilor in antrepriza prezintd mai multe
avantaje fata de cele executate 1n regie, si anume:
- executarea investitiilor Tn antreprizd de societdti specializate, cu
dotare corespunzdtoare si cu personal atestat, conferd o garantie
calitatii lucrarilor realizate;
- executarea lucrarilor Tn antreprizd permite introducerea procedeelor
moderne de conducere, organizare si desfasurare a productiei;
- se obtine o productivitate mai mare in realizarea diferitelor lucrari,
deci existd premise pentru scurtarea duratei de executie a intregii
investitii;
- existenta unui contract de antreprizd permite un control permanent
asupra respectarii clauzelor contractuale, ceea ce duce la intarirea
disciplinei Tn domeniul tehnic, economic, financiar, calitativ etc.

Dezavantajele executarii investitiilor realizate Tn antrepriza:
-costurile mult mai ridicate fatd de investitiile Tn regie (pe seama
profitului pretins de antreprenor);
-existenta unor riscuri privind respectarea clauzelor contractuale,
generate fie de activitatea antreprenorului, fie de mediul economic si
legislativ, care se pot modifica In defavoarea investitorilor.
Observatie. Executarea lucrarilor de constructii-montaj necesita
cele mai mari cheltuieli si ea are la baza un proiect de organizare de
santier care cuprinde:
- tehnologia de executie adoptatd pe obiecte si pe categorii de lucrari;
-graficul necesarului fortei de munci;
-graficul necesarului de materiale;
-graficul necesarului de utilaje de constructii;
-solutii privind recrutarea, naveta sau cazarea personalului;
-solutii privind amplasarea obiectelor de organizare a santierului
(birouri, magazii, depozite, grupuri sociale etc.);
-necesarul de utilitati privind organizarea santierului;
-un grafic de esalonare a lucrarilor.
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» Optimizarea functiei cost-durata in investitii

Managementul investitional trebuie sa rezolve o problema
deosebit de dificild, generatd de contradictia dintre nevoia de a
reduce cat mai mult durata de executie a unei investitii §i tendinta
cresterii cheltuielilor impuse de intensificarea lucrdrilor sau de
imbundtdtirea managementului pentru a obtine scurtarea duratei de
executie.

Retinem:

Metoda drumului critic poate fi aplicata la rezolvarea functiei cost-
durata pentru a stabili acea duratd optimd de executie a obiectivului
care sd necesite un cost total minim.

Definitie

In principiu, metoda drumului critic consti in alcituirea unei
scheme tehnologice grafice, orientata de la un moment de incepere
(0) spre un moment de terminare (n), in care figureaza un ansamblu
de lucrari, numite activitafi, indicindu-se succesiunea §i
interdependenta (conditionarea) lor.

Observatie. Din punct de vedere econometric, pot fi intocmite
grafice pe arce sau grafice pe noduri. Graficul pe arce este mai
sugestiv pentru transpunerea sa in graficul de esalonare a lucrarilor,
numit si graficul Gantt, prin care se reda derularea investitiei de la un
moment de Tncepere pand la terminarea si receptionarea Intregii
investitii.

Retinem:

In stabilirea unui program de investitii cu ajutorul metodei
drumului critic, folosind graficul retea pe arce trebuie sa se parcurga
urmatoarele 5 etape:

a) analiza §i descompunerea proiectului Tn activitati;

b) intocmirea listei de activitati;

¢) Intocmirea graficului-retea pe arce;

d) determinarea duratei de executie a obiectivului de investitii §i a
rezervelor de timp;

e) actualizarea graficului retea.
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Derularea etapelor pentru ntocmirea graficul retea pe arce
trebuie sd fie cat mai riguroasd, pentru a influenta cresterea
eficientei investitiilor.

a) Analiza si descompunerea proiectului in activitati
realizeazd descompunerea unui proiect de investitii Tn activitatile
componente, apoi determind succesiunea lor, avand 1n vedere
conditiondrile sau legaturile dintre activitati, fiecare activitate fiind
caracterizata prin consumul de timp si resurse financiare, materiale si
umane. Fiecare activitate are un moment de incepere si de terminare
clare.

Activitdtile sunt de trei feluri:

- activitati propriu-zise - care consuma timp si resurse financiare,
umane sau materiale;

- asteptdri - care consuma numai timp (procese de uscare, solidificare
etc.);

- activitdti fictive - care nu consuma nici timp, nici resurse, ele fiind
reprezentari fictive ale unor relatii de conditionare intre activitatile
propriu-zise si asteptarile din lista de activitati.

Observatie. Activitatile propriu-zise si asteptarile se reprezinta prin
segmente de dreapta orientate, cu linii pline: >
Activitdtile fictive se reprezintd prin arce punctate, dar orientate
pentru a evidentia intre ce activitdti apar legaturi, de forma unui
segment de dreaptd orientat si intrerupt: -ees >

b) Intocmirea listei activitdtilor sintetizeaza activititilor in
ordinea lor. Concret, lista de activitdti reprezintd un tabel (ca cel
prezentat in tabelul nr.5.1.). Lista depinde de gradul de
descompunere a proiectului pe activitati.

¢) Intocmirea graficului retea pe arce

Yin graficul retea pe arce, fiecare activitate este
reprezentata printr-un segment de arc orientat, de la un moment de
incepere (i) pana la un moment de terminare (j). Pe acest segment,

se precizeaza simbolul activitatii (iTj) si durata (Cy; ), asa cum se
vede 1n Fig.nr.4.1.
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Fig.nr.4.1. Reprezentarea unei activitati propriu-zise
in graficul retea pe arce.

Regulile privind reprezentarea graficului retea:

» trebuie sa existe un singur varf pentru intrarea in retea (0) si un
singur varf pentru iesirea din retea (n);

P graficul retea nu trebuie sa contina circuite si bucle;

»pentru a arata clar Tnceperea si terminarea fiecdrei activitati se
utilizeaza activitati fictive.

d) Determinarea duratei de executie si a rezervei totale de timp a
obiectivului de investitii.

Fiecarei activitati pe arce i se asociaza 2 momente (i si j), 4 termene
si durata:

i = momentul de incepere;
Jj = momentul de terminare;

«; = termenul minim de incepere a executiei activitatii (cel mai
devreme);

@ j = termenul minim de terminare a executiei activitatii (cel mai
devreme):

O(i* = termenul maxim de incepere a executiei activitatii (cel mai
tarziu);

o j* = termenul maxim de terminare (cel mai tarziu) a executiei
activititi (i, J);

C;; = durata activitatii (i,).
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Fig.nr.4.2.Reprezentarea termenelor unei activitati
intr-un grafic cu activititi pe arce.
Calculul duratei de executie se face prin parcurgerea
obligatorie a doua programe:
-parcursul de la momentul 0 la momentul n formeaza
programul minorant al proiectului, care se determind cu ajutorul
urmatorului algoritm:

0 pt.j=0
o: =
I |max(eg +¢j)pt0< j<n

-parcursul de la momentul n la momentul O formeaza
programul majorant al proiectului, care se determind cu ajutorul
algoritmului:

" o, pti=n

G min(aj* —¢i)pt0<i<n

O importantd deosebitd pentru analiza activitatii de
constructii-montaj cu ajutorul metodei drumului critic (CPM) o au
rezervele de timp ale evenimentelor §i activitatilor, deoarece ele
permit anumite prelungiri sau aménari ale unor activitati necritice,
fara se prelungi durata totald de realizare a unei investitii.

Durata de executie sau drumul critic este data de insumarea
duratelor activitatilor critice.

O activitate critica nu are rezerva de timp, deci nu trebuie
amdnata.
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Economic, este utilizatd rezerva totald a activitatii (i, j),
determinata cu formula: R, (ij)=c -, —C;

Rezerva totala -R(ij)- reprezinta intervalul de timp cu care se
poate mari durata Cj;, fard ca durata totala a obiectivului de investitii
sa fie depasitd. Folosirea integrald a acestei rezerve de timp conduce
la criticalizarea activitatilor necritice.

e) Actualizarea graficelor-retea

In desfasurarea reald a proiectelor pot avea loc modificari si
abateri de la programul stabilit, fiind necesara actualizarea graficului
retea.

In functie de modificarile survenite pe parcursul executiei,
exista doud solutii de actualizare:

® dacd abaterile se referd numai la duratele activitétilor, deci se
reduc sau se prelungesc unele activitati, atunci structura sau
topologia retelei (reprezentarea graficului) nu se schimba, ci doar se
recalculeaza termenele si durata de executie;

® dacd abaterile privesc natura activitatilor si relatiile de ordine Tntre
ele, deci apar noi activitati sau dispar alte activitati sau apar alte
conditionari (noi variante de succesiune), atunci este necesara o noua
reprezentare a graficului retea si o recalculare a termenelor si duratei
de executie.

Retinem:

® Deosebit de important pentru manager sau pentru investitor este
graficul Gantt (denumit astfel dupa numele inventatorului).

® Graficul Gantt presupune construirea unui tabel in care sunt
prezentate activitatile unui proiect, timpul alocat pentru acestea,
precum si alte informatii.

Pentru construirea graficului Gantt, activitatile sunt
reprezentate pe axa timpului printr-un segment, in ordinea
succesiunii lor. Trasarea activitatilor libere (sau independente) se va
face Incepand din punctul zero, care semnificA momentul inceperii
executiei obiectivului de investitii. Se va continua cu celelalte
activitati, in functie de conditiondrile si duratele lor.
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Graficul Gantt subliniaza, in primul rand, activitatile critice,
care au rezerve totale nule si care nu admit intdrzieri de timp 1n
realizarea lor. In al doilea rind, sunt prezentate activititile necritice
(secundare), care au rezerve de timp, astfel cd daca resursele de
investitii sunt insuficiente, activitatile necritice pot fi prelungite sau
amanate pentru o perioadd egald cu rezerva de timp corespunzatoare,
fara a se prelungi durata de executie.

Pe baza graficului Gantt, managerii pot s& monitorizeze
evolutia desfasurarii activitatilor, deoarece graficul indica Tn mod
clar ce lucrari sunt in executie, dacd o activitate depaseste sau nu
termenul final si se cunoaste in orice moment consumul de resurse
materiale, umane si financiare.

Retinem:

In concluzie, metoda drumului critic permite stabilirea duratei
optime de realizare a obiectivului de investitii, iar prin graficul Gantt
este vizualizatd derularea tuturor activitatilor, ceea ce are o mare
importanta 1n cresterea eficientei economice a investitiei respective.

Gestionarea problemelor legate de respectarea sau scurtarea
duratei de executie este o componentd esentiald a managementului
investitional. Managerii trebuie sd actioneze, cu precadere, asupra
activitatilor critice, dar ei au in vedere si toate activitatile necritice,
cu rezervele lor de timp.

Observatie. Scurtarea duratei de executie se poate realiza fie prin
intensificarea proceselor de executie, prin cresterea alocarii de
resurse financiare destinate sporirii fortei de muncd si utilajelor
pentru aceste activitati, fie prin modificarea legaturilor tehnologice
dintre activitati si revizuirea structurii graficului de activitati. Aceste
masuri Tnseamnd un management mai bun, care se materializeaza
atat in actualizarea ori de céte ori este nevoie a topologiei grafului,
cat si in modificarea si gestionarea resurselor si procedeelor folosite
pentru executie.

Exemplificare

Consideram cd un proiect de investitii este descompus in 4
activitati: A,B,C si D, prezentate in urmatoarea lista de activitati din
Tabelul nr.4.1.
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Lista de activititi pentru realizarea unei sere pentru flori
Tabelul nr.9.1.

Nr. Denumire Simbol Condi- Durata Cheltuieli
crt. activitate activitate tionari (luni) mil.lei/luna
1. | Cumparare, A - 2 80
amenajare
teren si
fundatie
2. Realizarea B A 3 50

unor aduceri
de utilitati

3. | Realizarea C A 5 60
constructiei si
racorduri
4. Realizarea D B, C 4 40
acoperisului

Deci, activitatea A costd 80x2 luni=160, B costa 50x3
luni=150, C costa 60x5 Iuni=300 si D costa 40x4 luni=160, deci un
cost total de 160+150+300+160=770 mil.lei.

a)Daca activitdtile sunt reprezentate pe arce, graficul retea pe
arce pentru cele patru activitdti este prezentat in Fig.nr.4.3.

=

Fig.nr.4.3. Graficul retea cu activitati pe arce.
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Durata de realizare a proiectului este 11 luni. Activitatile A,
C si D sunt activitati critice (deci nu au rezerva de timp), iar B este
activitate necritica si are o rezerva de timp de 2 luni.

Observatie. Graficul Gantt subliniazd, in primul rand,
activitdtile critice, care au rezerve totale nule si care nu admit
intarzieri de timp in realizarea lor. In al doilea rand, sunt prezentate
activitatile necritice (secundare), care au rezerve de timp, astfel ca
daca resursele de investitii sunt insuficiente, activitatile necritice pot
fi prelungite sau aménate pentru o perioada egald cu rezerva de timp
corespunzatoare, fara a se prelungi durata de executie.

Construirea graficului Gantt este cea din tabelul nr. 4.3.

Graficul Gantt Tabelul nr.4.2.

Nr. | Simbol Durata/ Luna de executie
crt. | activitate | Rezerva

Cheltuieli | (und) 1 12 |3 |4 |5 |6 7 18 9 [10]11
1. A 2/0
2. B 30
3 C 50
4. D 4/0
5 Cheltuieli (mil.lei) | 80 | 80 | 110 | 110 | 110 | 60 | 60 | 40 | 40 | 40 | 40

Cheltuielile totale obtinute prin insumarea cheltuielilor lunare sunt
770 mil.lei.

Observatie. Rezerve de timp este reprezentatd cu culoarea mai
deschisa.

Deci managerul investitiei cunoaste precis ce cheltuieli de investitii
are de realizat in fiecare luna.

b)Din grafic, managerul este avizat asupra faptului cd in luna 3-a
trebuie realizate activitatile B si C, dupa ce s-a incheiat activitatea A.
De asemenea, in aceasta luna trebuie s existe resurse investitionale
de 110 mil.lei. Daca n luna a 3-a aceste resurse nu se pot procura,
managerul investitiei poate recurge la teoria analizei drumului critic,
folosind rezerva totald a activitatii B, care este de 2 luni. Concret,
inceperea activitatii B este aménata cu o luna, fard sa se depaseasca
durata totald de executie de 11 luni si fara si se modifice costul
investitiei, dar cheltuind doar 60 mil.lei in luna a 3-a, Tn care nu
exista posibilitatea procurdrii unor resurse sporite. Desigur, aceste
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resurse vor fi procurate in luna a 6-a, asa cum apare in noul grafic
Gantt actualizat cu aceste modificari (Tabelul nr. 4.3.)
Graficul Gantt actualizat
Tabelul nr.4.3.

Nr. | Simbol Durata/ Luna de executie
crt. | activitate | Rezerva

Cheltuieli | (luni) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11

1 A 2/0
2 B 32
3 C 5/0
4 D 4/0
5 Cheltuieli (mil.lei) 80 | 80 | 60 | 110 | 110 | 110 | 60 | 40 | 40 | 40 | 40

Observatie. Durata de realizare a proiectului este tot de 11 luni,
cheltuielile totale sunt tot 770 mil.lei, dar cheltuielile sunt altfel
realizate, dupa cum este convenabil pentru procurarea resurselor de
finantare a lucrarilor.

Optimizarea functiei cost-durata in investitii are in vedere 3 aspecte:
-structura de cheltuieli a costului total;

-limitele minime si maxime de timp afectate fiecarei activitati din
proiectul de investitii;

-stabilirea timpului optim pentru fiecare activitate, acest timp
aflandu-se practic intre cele 2 limite maxime §i minime.

a)Costul total al unei investitii este constituit din mai multe
componente, si anume cheltuieli directe, cheltuieli indirecte si
cheltuieli legate de imobilizarea de fonduri. Deci, costul total al unui
obiectiv de investitii este scris cu formula:

Cr=Cp+Ci+Cyr, in care:

-Cr reprezintd costul total al unui obiectiv de investitii;
-Cp - costurile directe, privind proiectarea, constructiile, utilajele sau
alte cheltuieli legate direct de realizarea investitiilor, invers
proportionale cu durata de executie, deci o durata scurtd necesita Cp
maxime;
-C; - costurile indirecte, privind cheltuielile de organizare a
santierului, cheltuielile generale, salariile personalului tehnico-
administrativ, alte cheltuieli de regie, direct proportionale cu durata;
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-Cyr - costurile legate de imobilizarea fondurilor pe perioada
realizarii pand cind investitiille intra in functiune, direct
proportionale cu durata.

Aceste componente ale costului total reactioneaza diferit 1n
raport cu duratele de executie, adicd cheltuielile direct cresc pe
masurd ce durata de executie se reduce, in timp ce cheltuielile
indirecte si cele legate de imobilizarea de fonduri se reduc daca
durata scade.

b) Activitatile unui proiect de investitii pot fi realizate intr-
un timp mai lung, maxim (considerat normal) sau intr-un timp mai
scurt (minim), prin cresterea sau scaderea rezervelor disponibile (de
timp, utilaje, forta de munca).

Concret, fiecarei activitaiti  (i,]) i se pot asocia doud
durate extreme:
-0 duratd maxima (normald), notatd cu D;;, care are cheltuieli directe
Cp minime, notate cu g; pe fiecare activitate , dar care are cheltuieli
cu imobilizarea fondurilor Cir si cheltuieli indirecte C; maxime:
-0 duratd minimd, notatd cu d; , care are cheltuieli directe Cp
maxime, notate pe fiecare activitate cu p;;, dar care are cheltuieli cu
imobilizarea fondurilor Cir si cheltuieli indirecte C; minime.
c)Calculele determina un timp t; considerat optim pentru
fiecare activitate, printr-un procedeu care are la baza
Py — 4, <
formula: p,; =D 4 astfel ca dl.j <t,<D,.
ij ij
Retinem:

Elementul p;; este interpretat in doua moduri:

P atunci cand se reduce durata de executie de la D;; la durata minima
dj;, el se numeste cost al urgentdarii, deoarece cheltuielile directe cresc
pe masurd ce durata de executie scade; el arata cu cat se scumpeste o
lucrare pe o unitate de timp;

P atunci cand se prelungeste durata de executie de la d; la durata
maxima Dy, el se numeste cost marginal, deoarece cheltuielile directe
scad pe masurd ce durata de executie creste; el aratd cu cit se
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ieftineste o lucrare pe unitatea de timp. Costul marginal ( Pijj) pune

in evidentd descresterea costului direct odatad cu cresterea duratei de
executie.

Observatie. C; si C reprezinta fie procente din Cr, fie sunt
determinate pe unitatea de timp.

Pentru stabilirea unei durate optime de executie cu un cost
total minim trebuie sa fie stabilite urmatoarele date: durata si costul
activitatilor, termenele minime si maxime de incepere si terminare
pentru fiecare activitate, rezerva totala, iar pentru Intregul proiect de
executie, durata totala si costul total.

Definitie

Functia cost-duratd este tratatd printr-un procedeu euristic, prin
parcurgerea mai multor tipuri de programe, in functie de duratele
activitatilor.

Concret, se deruleaza 4 programe.

1. Programul P; Intocmeste graficul retea (pe arce sau pe
noduri) si determind drumul critic cu toate activitdtile la durata
normalad sau maxima (Dj) si, deci, cu costurile directe Cp minime,
dar cu C; si Cg maxime;

2. Programul P, calculeaza drumul critic cu activitdtile la
durata minima (d;;), astfel ca, in acest program, costurile directe Cp
sunt maxime, dar cu C; si Cg minime. De asemenea, in acest
program se stabilesc activitdtile critice, rezervele totale de timp

pentru activitatile necritice si se calculeaza pjj pentru fiecare
activitate.
3. Programul P; se obtine pornind de la datele din programul

P,, prin marirea duratelor activitatilor necritice pana la obtinerea
costului minim,cu respectarea a doua restrictii: sd nu se depaseasca

rezerva totald si sd fie respectatd conditia dl.j < [ij < Dij. Costul

marginal al urgentarii se va inmulti cu durata cu care s-a majorat
fiecare activitate (t;j) si, prin insumarea lor, se va determina valoarea
cu care s-a redus costul direct al programului P,. C; si Cr rdman
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egale cu cele din P,. Ca urmare a faptului cd nu s-a utilizat in
intregime rezerva totald a activitatilor necritice, programul P; va avea
aceeasi duratd de realizare ca a programului P, insa cu un cost direct
si total mai reduse.

4. Programul P, este un program auxiliar, care se obtine pe
baza datelor din Ps, prin mdrirea duratelor unor activitati critice, cu

o singurd restrictie: dil. < ti/. < Dil., deoarece rezerva lor de timp

este 0. Aplicand apoi costul marginal al urgentarii fiecarei durate cu
care s-au majorat activitatile critice, se obtine costul cu care s-a redus
costul direct al programului P;, dar se va tine seama ca prin
prelungirea intregii durate de executie se va inregistra o crestere
pentru C; si Cir. Deci, programul P, va avea o duratd mai mare de
realizare a obiectivului de investitii (datoritd maririi duratelor
activitatilor critice), un cost direct si mai redus, dar costuri indirecte
si cu imobilizarea mai mari fata de P;.
Retinem:

Rezolvarea functiei cost-durati se face prin trecerea de la un
program la altul, in ordinea P; = P, = P; = P, , consemndnd
datele intr-un tabel centralizator.

Pe baza acestor programe, un investitor va decide programul
care este cel mai convenabil pentru el din punct de vedere al
corelatiei duratd de executie-cost total de executie.

Observatie. Un investitor poate alege programul P;
deoarece are durata cea mai scurtd, dar se accepta un cost Cr mai
mare decat P, .

4.2.Cuantificarea timpului ca resursa si ca factor de influenta
in activitatea de investitii

In univers si in toate domeniile vietii economico-sociale,
timpul reprezintd una dintre coordonatele esentiale, la care se
raporteaza toate activitatile oamenilor, astfel ca trecerea timpului
confirmd sau infirmd eficienta unor fenomene, procese sau decizii
luate.
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I.Luarea in considerare a timpului in activitatea de investitii

In domeniul investitiilor, timpul are o importanta speciald si
influenta sa, In general, poate conduce la doua situatii:

-0 situatie pozitiva, atunci cand realizarea unor investitii in
volumul necesar, cu structura optima si cu eficienta economica, arata
ca timpul confirma si amplifica efectele pozitive ale acestor investitii
asupra cresterii economice;

-0 situatie negativa, atunci cand o activitate investitionald
ineficienta face ca timpul sa agraveze continuu o stare de stagnare,
urmatd de regres, putandu-se ajunge la stari foarte grave (involutie,
blocaj, criza totala in economie si societate).

Definitie :

Timpul actioneaza in contextul fenomenelor §i proceselor
economico-financiare atdt ca o resursa de o anumita marime, cdt §i
ca un factor de influenta.

e Timpul, considerat ca resursa economicd, presupune durate minime
si maxime ce trebuie respectate Tn procesele economice. Timpul
reprezintd o resursa economicd deoarece, desi in naturd el are o
dimensiune infinitd, totusi, in raport cu limitele societatii umane,
timpul presupune reguli de utilizare si economisire la fel ca toate
celelalte resurse ale economiei (resurse materiale, umane, financiare,
informationale etc.).In plus, timpul este o resursi care nu se mai
poate reface.
eTimpul, considerat ca factor de influenta asupra proceselor
economice, actioneazi ,,invizibil,, asupra eficacitatii oricaror decizii
si activitati ale oamenilor. Timpul reprezinta un factor economic, in
sensul ca el conduce la multiplicarea, cresterea, valorizarea unor
efecte, sau, dimpotriva, duce la restrdngere, distrugere sau
devalorizare.

Exista, deci, o influenta pozitiva sau negativd a timpului (ca
resursa si ca factor) 1n relatia timp-investitii-crestere economica.

Observatie. Pentru cresterea eficientei investitiilor este
necesar ca timpul sa fie avut Tn vedere, Tn mod indispensabil, 1n
toate calculele de fundamentare si de alegere a deciziei optime.
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II. Cuantificarea (masurarea) timpului
Cuantificarea timpului 1n toate procesele economice este complexa si
dificila.

Retinem:

In calculele economice, timpul este analizat sub dublul sau
aspect, astfel:
® Ca resursa economicd, timpul este pus 1n evidentd prin o serie de
unitati de masura (ore, zile, sdptamani, luni, trimestre, ani, decenii,
etc.), comparandu-se variantele de proiect si analizand posibilitatea
de optimizare a diferitelor durate de fundamentare, de realizare, de
recuperare si de exploatare a unei investitii, durate minime s§i
maxime.
® Cuantificarea influentei factorului timp se face prin doua mari
modalitati:

-prin calculul imobilizarilor de resurse si a efectului acestor
imobilizari, precum si stabilirea efectelor unor reduceri de durate de
proiectare sau de realizare, a punerilor In functiune partiale sau mai
devreme decat programarea initiald, aceste calcule fiind facute din
momentul constituirii sau alocarii resurselor pentru investitii pana la
momentul obtinerii de efecte economico-financiare;

-prin evaluarea si compararea eforturilor si efectelor
investitionale, la un anumit moment aflat pe coordonata timpului
care caracterizeazd un proiect de investitii din momentul ludrii
deciziei i pand in momentul scoaterii din functiune iar calculele fac
posibila aducerea eforturilor si efectelor la acelasi moment de
referinta, folosind tehnica actualizarii.

I11. Influenta timpului in etapele procesului investitional

Timpul actioneazd din momentul Inceperii fundamentarii
unei decizii de investitii si pAnd In momentul scoaterii din functiune
a obiectivului realizat.
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Definitie

Timpul trebuie analizat pe intreaga perioada legata de procesul
investitional, adica durata de decizie, executie §i functionare a
obiectivului obtinut prin investitii.

Concret, un program investitional poate fi analizat avand in
vedere trei etape principale:
A.Etapa de decizie sau de fundamentare economico-financiarda a
unui proiect de investitii;
B.Etapa de realizare (executie) a investitiei, pdna la punerea in
functiune;
C.Etapa exploatarii (functionarii) eficiente, pdna la scoaterea din
functiune.
Observatie. Principalele activitati care insotesc decizia investitionald
sunt deosebit de complexe, fiecare punand probleme de cost si timp.

A. Etapa de decizie asupra unei investitii.
Aceasta etapa are in vedere urmatoarele activitati pentru care
se stabileste timpul ca duratd, deci privit ca resursa pentru:
® cercetarea stiintifica;
® activitatea de prognoza si marketing;
® activitatea de proiectare;
® ctapa obtinerii de avize si acorduri ale documentatiilor
tehnico-economice.
1.Fructificarea celor mai noi cercetari stiintifice constituie
un aspect esential al eficientei, iar cei care sunt implicati Tn decizii
investitionale trebuie sd cunoasca ultimele aplicatii productive ale
stiintei, i anume:
°® conceperea, crearea §i perfectionarea mijloacelor de
munca de nalta tehnicitate si randament;
® perfectionarea tehnologiilor de productie;
® diversificarea gamei si Tmbunatatirea caracteristicilor
obiectelor muncii;
® perfectionarea principalei forte productive a societatii -
forta de munca;
® cresterea performantelor managementului;
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® perfectionarea fluxurilor informationale si prelucrarea
cibernetica a informatiei, in vederea optimizarii deciziilor micro si
macroeconomice.

2.Studiile de prognoza se fac pe ansamblul economiei si
chiar la nivel mondial, precum si pe diverse domenii. Concret,
fiecare stat are anumite programe guvernamentale, anumite programe
de dezvoltare, anumite strategii, care au la baza asemenea prognoze

3.Studiile de marketing ocupa un loc special pentru toti
investitorii, deoarece ei trebuie sa {ind seama de cererea si oferta
pietei interne si externe, stiut fiind faptul ca ciclul comercial al unui
produs are mai multe faze, si anume:

-lansarea produsului sau serviciului;

-cresterea sau ascensiunea pe piata internd sau externa,
-apogeul sau afirmarea deplina;

-saturatia pietei;

-declinul 1n vanzarile interne sau externe;

-iegirea de pe piata.

Deci, orice investitor trebuie si evite construirea de
capacitati de productie destinate sa produca marfuri aflate n fazele
de saturatie, imbatranire sau de declin pe piata.

4.Activitatea de proiectare ca etapa de decizie se
materializeaza intr-o documentatie tehnico-economicd, iar solutia
pentru elaborarea unei documentatii tehnico-economice de calitate,
cat mai complet si cat mai rapid, necesitd un personal competent §i
un management performant al acestei etape, bazat pe folosirea unui
sistem informational si de calcul performant.

Retinem:

Timpul in etapa de decizie se ia in considerare:
-ca resursa, prin stabilirea duratelor de cercetare, prognoza,
marketing, proiectare, avize;
-ca factor, prin stabilirea unor eforturi si efecte, vizibile pe perioada
de realizare si de exploatare a unui obiectiv de investitii.
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B. Etapa de realizare si punere in functiune a unei investitii
Retinem:

Aceastad etapa consuma atat cel mai mare timp, cat si cele
mai importante resurse materiale, umane, financiare si cuprinde doua
activitati:

-etapa de executie propriu-zisd a obiectivului de investitii;

-etapa punerii in functiune la parametrii tehnico-economici
proiectati.

Timpul este pus 1n evidenta ca resursa si ca factor.

Timpul ca resursa este tratat prin prisma faptului ca toti
investitorii urmaresc reducerea duratei de realizare si de punere in
functiune pentru a obtine cit mai repede efectele investitionale. In
practicd, durata optima de realizare se poate determina cu metode
mai simple sau mai complexe (cu ajutorul unor metode matematico-
economice, cum ar fi teoria grafelor si metoda drumului critic).

Influenta factorului timp este cuantificatd prin folosirea a o
serie de indicatori economici, care stabilesc valoarea imobilizarilor
totale sau medii pe durata de executie, efectul economic al acestor
imobilizari, influentarea lor de reducerea duratelor de executie, de
puneri in functiune partiale, de esalonari optime ale cheltuielilor de
investitii pe durata de executie.

Observatie. Principalii indicatori prin care se cuantificd influenta
factorului timp n etapa de fundamentare si executie a unei investitii
sunt influentati si de etapa de decizie.

Retinem

Principalii indicatori prin care se cuantificd influenta factorului timp
in etapa de fundamentare si executie sunt urmatorii:

1)Valoarea imobilizarilor totale

2)Valoarea medie a imobilizarilor pe unitatea de timp

3) Efectul economic al imobilizarilor

4) Efectul reducerii duratei de executie

1)Valoarea imobilizarilor totale se determina avand in
vedere faptul cd investitiile cheltuite in primul an (notate cu I,)
raman imobilizate pana la terminarea investitiei, deci pe toata durata
de executie (notatd cu d), apoi investitiile cheltuite in al doilea an
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(notate cu I;) raman imobilizate tot pana la terminarea investitiei,
deci d-1, iar ultima investitie din anul d (notata cu I;) rdmane

imobilizata doar 1 an. Imobilizarea apare ca o ,,scara“ cu treptele
intoarse, asa cum se vede in Fig.nr.4.4.

Anul 1 2 3 | . d-1 d
Investi‘gii 11 11 Il ...... Il 11
12 12 ...... IZ 12

I | ... I; I;

Id—l Id—l

Ly

Fig.nr. 4.4. ,,Scara‘* imobilizirilor investitionale totale

Retinem:

Valoarea imobilizarilor totale este astfel analizata:

eImobilizdrile sunt mai reduse daca durata de executie a investitiei
este mai mica (fiind mai putine trepte ale scarii).

eDaci investitiile sunt cheltuite covarsitor spre sfarsitul executiei,
imobilizarile sunt mai mici fatd de situatia cheltuirii covarsitoare de
la Inceputul executiei.

eDaci pe parcursul executiei se realizeazd puneri in functiune
partiale, pe etape intermediare, practic incep sa fie obtinute efecte
investitionale (profituri), care contracareaza efortul investitional, deci
imobilizdrile totale sunt mai mici.

Formula de calcul pentru valoarea imobilizarilor totale,

notate V;, pornind de la Fig.nr.10.1., este urmatoarea:
Vi= Il -d+ Iz . (d-]) + I3 . (d-2)+ ........ +2 Id_1+ Id

Formulele pentru valoarea imobilizarilor pot fi scrise in trei
moduri, in functie de momentul in care sunt efectuate pldtile pe
parcursul unui an de investitii, si anume:

- daca sumele pentru investitii sunt alocate si plitite de la
inceputul anului, practic se ia in considerare la imobilizare intregul
an (+1), adica:
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Zdllhd h+1)

- daca sumele pentru investitii sunt alocate la sfarsitul anului,
nu se ia n considerare anul respectiv la imobilizari (+0):

d
V,=>1,(d-h+0)
h=1
- dacd sumele sunt cheltuite uniform pe tot parcursul anului,
atunci se ia in considerare jumatate din anul respectiv (+0,5):

d
V,=>1,(d-h+0,5)
h=1

De exemplu, o investitie esalonata pe 3 ani de executie va
stabili imobilizarile totale, conform celor 3 modalitati de calcul,
astfel:
®* Vi=1,(3-1+1) + I,(3-2+1) + I3(3-3+1), adica Vi=1; -3 + I,:2 + I5-1
° V=1 (3-1) + I (3-2) + I3' (3-3), adica V= I]2 + Izl + 130
* V=1(3-1+0,5) + [,(3-2+0,5) + I3(3-3+0,5), adica:

Vi=2,5 I+ 1,5 -1, +0,5 ‘I3

Daca intr-un anumit an ¢, pe parcursul executiei, se pun in
functiune parti din obiectivul de investitii, aceastd formuld se
modifica, n sensul ca pand 1n anul anterior -/ se iau in calcul
investitiile prevazute in deviz (I,), dar din anul ¢ se iau in calcul
investitiile anuale diminuate cu profitul din acel an, adica:

Itl= I; -P,

Aceste formule pot continua pentru toti anii pand la
terminarea executiei integrale a investitiei, pentru toti anii h:

Ihl = Ih - Ph

Formula de calcul pentru imobilizarile totale (dacd sumele
sunt alocate la inceputul anului) se va scrie sub formd restransa
astfel:

s
L

‘/i Ih
1

d
(d=h+1)+ > 1,(d=h+1)

=
]
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Observatie. Valoarea totald a imobilizarilor se va reduce
considerabil 1n situatia punerilor in functiune a unor parti din
obiectiv.

2)Valoarea medie a imobilizarilor pe unitatea de timp (calculata, de

obicei, ca valoare anuald) - notataV, - se determina prin raportarea

imobilizarilor totale la durata de executie: V; = j

Observatie. Aceastd valoare ar trebui sa fie cat mai redusa, pe baza
optimizarii activitdtii investitionale, urmarind mentinerea calitatii
investitiei.

3) Efectul economic al imobilizarilor (prezentat si la Tema nr. 4
privind indicatorii valorici).

Definitie

Efectul economic al imobilizarilor reprezintd pierderile
conventionale de venit ca urmare a imobilizarilor de fonduri (fonduri
care ar fi putut fi folosite pentru productia curentd, cu un anumit
coeficient de eficientd).

Formula de calcul a efectului economic al imobilizarilor (E;)
are in vedere un coeficient normat general (e,) si se scrie:
- pe baza imobilizarilor totale: E;= e, -V;

-pe baza imobilizarilor medii anuale: E= e, -V, -d
Observatie. Aceste pierderi de venit ca urmare a imobilizdrilor sunt
impropriu numite efecte, deoarece din punct de vedere al raportului
de eficienta, efectul imobilizarilor se adaugd la efortul investitional
calculat conform devizului de cheltuieli, pentru a lua in considerare
influenta factorului timp.

4) Efectul reducerii duratei de executie sau efectul punerii in
functiune mai devreme a Intregului obiectiv de investitii exprima un
profit obtinut suplimentar, fatd de momentul programat de punere in
exploatare.

Formula de calcul este:

E.=e, IMC(d, dy), unde:
-E,. reprezinta efectul reducerii duratei de executie;
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-e, - coeficientul de eficienta economicd normat sau general;
-IMC - imobilizari corporale puse 1n functiune;
-d, - durata programata sau normata;
-d,s - durata efectiva de executie, astfel cd d.< d,.
Observatie. in formula de calcul a investitiei totale, efectul reducerii
duratei de executie (asemenea efectului punerii in functiune mai
devreme) se scade din efortul total de investitii.

C. Etapa exploatarii (functionarii) eficiente, pdnd la
scoaterea din functiune.

Timpul actioneaza si dupd punerea in exploatare si el este
analizat, de asemenea, ca resursa, si ca factor de influenta.
oCa resursa, timpul in etapa de exploatare trebuie sa fie suficient de
indelungata pentru a permite, in primul rind, o recuperare a
fondurilor investite, iar in al doilea rand, obtinerea de profituri cat
mai mari, pe o duratd cat mai indelungatd dupd recuperarea
investitiilor. Aceasta durata de exploatare eficientd este strans legata
de 2 elemente:
-durata de viatd comerciald a produselor sau serviciilor care se
realizeaza prin investitie;
-evolutia uzurii morale in domeniul tehnologiilor si echipamentelor
cu care se obtin acele produse sau servicii.
o [nfluenta factorului timp este reliefatd prin compararea eforturilor si
efectelor investitionale pe coordonatele timpului.

Retinem:

Sintetic, existd o relatie timp-eforturi-efecte privind realizarea si
exploatarea unei investitii pe toate cele cele 3 etape A, B, C.

Relatia timp-eforturi-efecte privind realizarea si exploatarea
unei investitii se poate pune in evidenta cu ajutorul unei reprezentari
grafice, conform cu Fig.nr.4.5.

Notatiile sunt:
c-momentul inceperii executiei investitiei;
r-momentul termindrii investitiei si punerii in functiune;
fo-momentul atingerii parametrilor proiectati;
t’-momentul recuperarii cheltuielilor de investitii;
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s-momentul scoaterii din functiune dupad expirarea duratei eficiente
de exploatare;

f-momentul scoaterii din functiune, conform duratei fizice sau
tehnice;

I - curba investitiilor;

O - curba cifrei de afaceri sau a veniturilor;

C - curba cheltuielilor de exploatare;

S; - volumul investitiilor;

S, - volumul profiturilor care recupereaza investitiile, deci S;= S5;

S; - volumul profiturilor nete care se obtin dupa recuperare pana la
expirarea duratei eficiente, deoarece Q>C;

S4 - volumul pierderilor inregistrate dupa expirarea duratei eficiente,
deoarece C > Q.

Valori

DF .

c t tg t s f

Fig.nr.4.5. Relatia timp-eforturi-efecte privind realizarea si
exploatarea unei investitii.

Deoarece fiecare proiect de investitii implicd o serie de
fluxuri financiare, aceastd reprezentare grafica surprinde influenta
timpului ca resursa si ca factor, astfel:

-ca resursd, se au in vedere diferitele durate cuprinse Intre
momentele, ¢, t, s, f;
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-ca factor, influenta este pusd in evidenta de suprafetele S;,S,,S5,S4,
acestea semnificind valori de investitii, de profituri pana la
recuperare, dupd recuperare i marimea pierderilor dup expirarea
duratei eficiente.

4.3.Folosirea tehnicii de actualizare si principalii indicatori
utilizati In calculele de eficienta investitiilor

A. Necesitatea folosirii tehnicii de actualizare.

Tehnica actualizarii a pornit de la faptul cd o suma de bani
de la un anumit moment nu poate fi comparatd cu ea nsasi la alt
moment, deoarece acea suma reprezintd valori de intrebuintare
diferite pe scara timpului. Ori, in activitatea de investitii, cheltuielile
si veniturile nu pot fi comparate, ca atare, deoarece ele se fac la
momente diferite, iar Tn momentele respective cele doua marimi
acoperd valori de Intrebuintare diferite. Deci, ele trebuie recalculate
sub influenta factorului timp, prin tehnica actualizarii.

Definitie

Tehnica actualizarii ,,aduce* atat eforturile, cat si efectele la acelasi
moment, ficand posibila justa lor comparare sub influenta factorului
timp.

Tehnica actualizarii are la baza tehnica dobanzii compuse, astfel ca,
in timp, sumele se fructificd sau se devalorizeaza intr-un ritm
accentuat, conform principiului ,,dobanda la dobanda“.

Utilizarea tehnicii de actualizare are la baza trei elemente de
calcul, notate astfel:
a reprezinta rata de actualizare;
(I+a) - factorul de crestere (capitalizare), aplicat In procesele de
valorificare;

- factorul de actualizare (discontare), aplicat in procesele de
(I+a)
actualizare
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Retinem

Aplicarea tehnicii de actualizare se realizeaza prin doud procese:

- procesul de valorificare, cand toate eforturile si efectele
investitionale sunt recalculate la un moment n viitor, de obicei la
scoaterea din functiune;

- procesul de actualizare, cand toate eforturile si efectele
investitionale sunt recalculate la un moment din trecut, de obicei la
momentul Tnceperii constructiei.

Concret:
a)in_procesul de valorificare, conform principiului dobanzii
compuse, O unitate monetard va echivala cu (1+a) peste un an, cu
(1+a)’ peste doi ani si cu (1+a)° peste d ani, dar unitatile monetare se
cumuleazd pe fiecare an. Deci, peste d ani, o unitatea monetard
cumulata in viitor pe durata d, va reprezenta:

S,=(+a)+(1+a) +..+(1+a)
b)in procesul de _actualizare, conform principiului dobanzii

1
, cu
(1+a)

compuse, 0 unitate monetara ar fi fost in urma cu un an

1

doi ani- — iar cu d ani Tn urma- — Deci, in urma cu
(1+a) (1+a)

d ani, suma unitatilor monetare cumulate este calculata astfel:

1 1 1
So + +..+

:1+a (1+a)2 (1+a)d

Observatie. Recalcularea eforturilor si efectelor investitionale prin
tehnica de actualizare are in vedere faptul cd acestea se realizeaza
continuu pe scara timpului, astfel ca ele trebuie permanent cumulate
si comparate, pentru a determina eficienta economicad a proiectului
respectiv de investitii(dobanda compusad).

Exemplu:

Un investitor a decis sa realizeze o investitie, evaluatd in prezent la o
suma de 1000 unitati monetare, alocind anual cate 100 de unitati
monetare pe o duratd de executie de d=/0 ani, cu o ratd de
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actualizare a=5%. Aplicind cele 2 procese, se obtin urmatoarele
valori:
-im procesul de valorificare:

S, =100-|1+0,05)+ (1+0,05) +...+(1+0,05)° |=1257,78
Observatie. Din punct de vedere economic rezultd ca, peste 10 ani,

investitia realizatd nu mai reprezintd 1000 unititi monetare, ci, sub
influenta factorului timp, ea reprezintd 1257,78 unitati monetare.

-in procesul de actualizare:
1 1 1
0 -+ St |
(1+0,05)"  (1+0,05) (1+a)

S, =1 = |=772,14

Observatie. Interpretarea economica este aceea ca daca investitorul
ar fi finalizat investitia acum 10 ani, ea ar fi avut o valoare de numai
772,14 unitati monetare la momentul initial.

Grafic, pe scara timpului, exista trei valori diferite:

772,144 | <10ani«— 1000 —10ani— 1257,78

Cele 3 valori sunt insa echivalente din punct de vedere economic,
fiind vorba despre acelasi proiect de investitii, dar evaluat la 3
momente diferite, la intervale de 10 ani:

[Trecst |« [ Prezemt | - [ Viitor |

Retinem:

- 1n procesul de valorificare, cand toate eforturile si efectele
sunt recalculate la un moment in viitor, atit eforturile cat si efectele
recalculate apar ca madrite, sumele fiind ponderate cu factorul de
crestere (1+a);

- in procesul de actualizare, cand toate eforturile si efectele
sunt recalculate la un moment din trecut sau in prezent, atat eforturile
cat si efectele recalculate apar ca micsorate, sumele fiind ponderate
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cu factorul de actualizare ;
(I+a)

- pentru acelasi proiect de investitii, indicatorii care exprima
raporturile de eficientd economica au aceleasi valori, indiferent de
momentul la care se aplica tehnica de actualizare.

B. Determinarea ratei de actualizare §i momentele de
actualizare.

Rata de actualizare, notata cu a, are o importanta deosebitd
in aplicarea tehnicii de actualizare, fiind necesara elucidarea a doua
aspecte:

-definirea ratei de actualizare (Rata de actualizare este consideratd a
fi o rata a eficientei marginale sau o limita minima a eficientei
pentru investitiile dintr-o anumita tara, adica o rata la care investitorii
beneficiaza imediat de veniturile sau efectele economice aduse de
sumele lor disponibile, care ar fi angajate rapid pe piata financiard;
definirea acestei rate este legata de costul mediu ponderat al
capitalului — modelul CMPC);

-marimea ratei de actualizare (Rata de actualizare reflecta
principalele rate macroeconomice, §i anume: rata dobanzii; rata
inflatiei; rate de risc micro $i macroeconomice; rata eficientei medii
sau a profitului pe total economie, pe ramuri sau domenii de
activitate; Tn anul 2008, era stabilit un nivel de 5% pentru proiectele
cu finantare europeani).’

Observatie. Analiza marimii lui a se face pentru 2 situatii extreme.

- Rata de actualizare poate fi foarte mare, an, datoritd
faptului ca 1n economie se practica rate ale dobanzii ridicate sau
exista o ratd a inflatiei foarte mare sau rate de riscuri mari; acest fapt
conduce la restringerea pietei investitiilor reale, dat fiind faptul ca in

> Uniunea Europeani, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment
Projects, July 2008,
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide2008
_en.pdf
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activitdtile economice productive nu s-ar putea atinge asemenea
performante care sd permita returnarea creditelor sau se obtin
venituri prea mici, comparativ cu veniturile din investitiile financiare
(depuneri bancare, fonduri mutuale etc.); deci, rata de actualizare
foarte ridicatd descurajeazd investitiile reale sau economice si
orienteaza investitorii spre piata financiara;

- Rata de actualizare poate fi foarte micd, a;, datorita
reducerii ratelor dobanzii, ratelor de risc si de inflatie, ceea ce
stimuleazd si face posibild realizarea a numeroase proiecte de
investitii economice; cind rata dobanzii este redusd apar alte
probleme, deoarece se pot obtine relativ usor resurse, care pot fi
folosite si pentru unele proiecte cu performante reduse sau chiar
ineficiente.

Retinem

-Intr-o economie de piatd care functioneaza bine, nu se ajunge la
aceste limite extreme, astfel ca rata de actualizare va oscila
permanent intre un nivel stimulativ pentru investitiile reale si cel
convenabil pentru piata financiara.

-In plus, mecanismele economice reajusteazi permanent diferitii
indicatori macroeconomici, deci si rata de actualizare, asigurand
echilibrul si buna functionare a pietei reale si financiare, cu
consecinte asupra alegerii permanente intre investitiile reale si cele
financiare.

De exemplu, intr-o economie cu rate ale dobanzii reduse, daca
accesul usor la resurse conduce la investitii ineficiente, atunci piata
va reactiona prin mecanisme de ridicare a ratei dobanzii. Invers, rata
dobanzii prea ridicatd limiteazad realizarea de investitii economice,
care sunt insd singurele generatoare de bogatie, dar piata va
reactiona, obligind la reducerea ratei de dobanzi.

Retinem

Recalcularea eforturilor si a efectelor investitionale prin tehnica de
actualizare se poate face 1n oricare moment de pe scara timpului, dar
cele mai importante momente sunt cele care delimiteaza principalele
etape ale orizontului de timp investitional.
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Concret, existd 4 momente si 3 etape, si anume:
v- momentul Tnceperii fundamentarii deciziei de investitii;
c-momentul Tnceperii executiei investitiei;
r-momentul termindrii investitiei §i punerii n functiune;
s-momentul scoaterii din functiune dupd expirarea duratei eficiente
de exploatare;
p - etapa de decizie (denumita, in general, etapa de proiectare);
d - etapa de realizare sau executie propriu-zisa;
DE- etapa de exploatare eficienta.

Observatie. Metodologia promovata de B.LR.D. recomanda
folosirea procesului de actualizare la momentul initial, adica la v -
momentul Tnceperii fundamentarii deciziei de investitii (sau chiar la
momentul inceperii constructiei - ¢). In practicd, se porneste de la
momentul care marcheaza inceperea cheltuirii banilor.

C.Indicatorii de exprimare a eficientei economice a proiectelor de
investitii determinati prin tehnica actualizarii
Definitie

Principalii indicatori actualizati compara fluxurile de venituri si
cheltuieli pe toatd durata privitoare la fundamentarea deciziei,
executia, exploatarea si lichidarea unei investitii, dar toate
cheltuielile si veniturile sunt recalculate prin tehnica de actualizare.

Procesul de actualizare recalculeaza toate investitiile (I),
cheltuielile de exploatare (C) §i veniturile generate de investitii (V)
la un moment din trecut, si anume la momentul initial de realizarea a
investitiilor -c.
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Coe

Fig.nr.4.6.Actualizarea investitiilor, veniturilor si
cheltuielilor de exploatare

Observatie. Deci, investitiile anuale sunt aduse fiecare in trecut
astfel: I; cu 1 an, I, cu 2 ani....si Iy cu d ani, si veniturile anuale si
cheltuielile anuale 1n continuare, adica: V;si C; cu d+1 ani, V,si C,
cu d+2 ani....si ultimul venit si ultima cheltuiald, Vpg si Cpg cu
d+DE ani.

Retinem:

Pentru ca este un proces de actualizare, recalcularea cheltuielilor de
investitii si a veniturilor si a cheltuielilor de exploatare la momentul
inceperii constructiei (momentul c) se face utilizand factorul de

actualizare sau de discontare, , Intrucat momentul actualizarii

1+a
este in trecut.
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Astfel, si investitiile, cheltuielile si veniturile din fiecare an

se Tnmultesc cu factorul de actualizare, , ridicat la o putere

+a

egald cu numarul de ani dintre momentul efectuarii actualizarii si
momentul efectuarii cheltuielilor sau al obtinerii veniturilor, asa cum
se deduce din Fig.nr.4.6. (veniturile sunt reprezentate in partea
pozitiva, deasupra liniei timpului, iar cheltuielile de investitii si cele
de exploatare, sub linia timpului).

Observatie. Metodologia B.I.R.D. analizeaza eficienta proiectelor de
investitii pe baza unui numar relativ redus de indicatori, dar care sunt
construiti pe principiile analizei economice si financiare sub
influenta factorului timp, astfel ca raportul efort-efect investitional sa
fie caracterizat cit mai real pe coordonatele timp-mediu economic,
deci prin prisma aspectelor de finantare si a influentei factorului timp
asupra eficientei economice.

Retinem:

Indicatorii de bazd calculati pe baza tehnicii de actualizare sunt
urmatorii:

Venitul net actualizat (VNA)

Indicatorul raportului venit/cost (R,,. )

Rata interna de rentabilitate (RIR)

1) Venitul net actualizat (VNA) reprezinta fluxul de numerar
actualizat (cash-flow) pe toatd durata si se determind prin scaderea
din valoarea actualizatd a veniturilor totale a valorii actualizate a
cheltuielilor totale.

Definitie

VNA este definita ca fiind suma algebrica a valorilor
actualizate pentru fiecare flux de trezorerie dintr-o intreprindere,
incepdnd cu fluxul generat de investitii, continudnd cu fluxurile de
exploatare si finalizand cu lichidarea activitatii.

Formula de calcul la momentul ¢ este:
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diE d d+ZD:E C,
VNA = —
h=d+1 (1+Cl) =1 (1"‘0) h=d+1 (1+a)h

in care:

VNA reprezinta venitul net total actualizat;
Vi, - venituri (intrari) anuale;

I;, - cheltuielile (iesiri) anuale de investitii;
C,, - cheltuielile (iesiri) anuale de exploatare;

- factorul de actualizare din formulele tehnicii de

(1+a)

actualizare.
Observatie. Un proiect de investitii este acceptat dacd VNA>0, astfel
ca varianta de proiect care are venitul net actualizat pozitiv si cat mai
mare este cea mai eficientd, in timp ce proiectele pentru care VNA
este negativ sunt respinse.

2) Indicatorul raportului venit/cost (R, ) este determinat,
asa cum reiese din denumirea sa, prin raportarea veniturilor totale
actualizate, inclusiv valoarea reziduala recalculatd prin actualizare
(numaratorul raportului) la cheltuielile totale, legate de investitii si de
exploatarea acelei investitii, inclusiv cheltuielile de lichidare
(numitorul raportului).

Formula de calcul la momentul c este:

d+DE V
h
_ e (L+ a)h
Rv/c - d I d+DE C
h h
DR M
i (1+a) nean (L+a)

Notatiile sunt cele de la indicatorul VNA.
Observatie. Un proiect de investitii este acceptat daca raportul R ,.

> 1.

3) Rata interna de rentabilitate (RIR) este acea rata de
actualizare care face ca venitul net actualizat sa fie egal cu zero sau
raportul venit/cost sa fie egal cu unu, deci marimea acestei rate nu
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poate fi depdsitd, deoarece VNA devine negativa, iar Rv/c devine
subunitar.

Rata internade rentabilitate se calculeaza folosind
urmatoarea relatie:

RIR=a_ +(a, —a..) VNAa,,
VNAa, . —VNAa,,,

unde:
amix - rata minimade actualizare, pentru care VNA este pozitiv, deci
VNAa min>0;
amx - rata maximade actualizare, pentru care VNA devine negativ,
deci VNAa max< 0.
VNA -venitul net actualizat al fluxului de numerar calculat pentru a,
(pentru care VNA este pozitiv) si am.x (pentru care VNA devine
negativ),
Retinem

RIR reprezinta, in fapt, gradul de suportabilitate privind rata
profitului, rata dobanzii, rata inflatiei, rata riscurilor, dincolo de care
un investitor nu mai obtine eficientd, deoarece fluxurile de cheltuieli
devin mult mai mari decat fluxurile de venituri.

Observatie. Nu se poate face o analogie RIR — prag de rentabilitate,
deoarece pentru pragul de rentabilitate eficienta incepe peste acel
prag, in timp ce RIR nu poate fi depasita, peste limita RIR fiind
pierderi, deoarece cheltuielile devin mai mari decét veniturile..
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CAPITOLUL 5

INVESTITII PENTRU RESTRUCTURAREA
ACTIVITATILOR EXISTENTE

5.1.Decizii pentru lichidare sau restructurare. Investitii pentru restructurarea

activitdtilor existente.
5.2. Indicatorii eficientei investitiilor pentru restructurare.

5.1.Decizii pentru lichidare sau restructurare.
Investitii pentru restructurarea activitatilor existente

Activitatile de restructurare reprezintd o preocupare pentru
toate economiile, fie ele dezvoltate, fie mai putin dezvoltate, datorita
influentei progresului tehnic, datorita modificarilor economice,
sociale, iar mai nou, a aparut si presiunea crizei.

In activitatea de investitii existi doud mari categorii de
decizii, si anume:

-decizii de realizare a unor noi obiective de investitii;

-decizii de restructurare §i adaptare a obiectivelor deja existente la
noi standarde.

Observatie. Desigur, obiectivele noi Incorporeaza cele mai noi
progrese tehnice si organizatorice, dar ele costa mult. Activititile de
restructurare reprezintd o alternativi pentru toate economiile,
deoarece ele pot costa mai putin, se pot face ,,din mers* si se pot
obtine mai rapid efecte economice sau extraeconomice.

In Romania, dupa anul 1990, a aparut problema restructurarii
si reorganizarii unor societiti nationale, regii autonome, companii
nationale §i societati comerciale cu capital majoritar de stat, precum
si a societdtilor comerciale si regiilor autonome subordonate
autoritatilor publice locale.

Unele din aceste societdti a trebuit s fie lichidate mai mult
sau mai putin controlat, dar unele au disparut pur si simplu, in
conditii legate de coruptie.
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Retinem:

Analiza situatiei unitatilor existente in economia nationala trebuie sa
conduci la una din urméatoarele doua decizii:

A. Realizarea de investitii privind restructurarea unitatilor respective.
B. Lichidarea unitatilor respective.

Conform legislatiei Autoritatii pentru Valorificarea Activelor
Statului —AVAS- sunt avute 1n vedere 2 proceduri:

a) restructurarea societatilor comerciale in vederea privatizarii
(astazi fiind agreatd si ideea de management privat, pentru a
rentabiliza acele societdti, astfel ca ulterior sa le creasca valoarea la
privatizare);

b)restructurarea totald a societdtilor comerciale prin lichidare
voluntara, derularea procesului fiind realizatd prin intermediul unui
lichidator.

A. Elemente de decizie pentru realizarea de investitii privind
restructurarea unitatilor existente.

=Procesul de restructurare din Romdnia are ca particularitate
trecerea de la o economie bazatd pe proprietatea comunitard spre
economia de piatd, in care existd mai multe forme de proprietate si
mai multe forme de organizare juridicd a agentilor economici.
Definitie

Procesul de restructurare cuprinde 3 directii:
-restructurare organizatorica

-restructurarea productiei (manageriala)
-restructurare tehnologica.

Cele 3 directii sunt caracterizate astfel:

-restructurarea organizatorica, in Romania, are ca principald
componenta activitatea de privatizare, deci de modificare a regimului
juridic a unei unitati existente; in acelasi timp, din punct de vedere
organizatoric, in toate economiile pot avea loc procese de divizare,
absorbtii, colaborari mixte, restrangeri de activitate etc.;
-restructurarea productiei de bunuri sau servicii, ca o restructurare
manageriald, se realizeaza prin restrangerea, cresterea, diversificarea
productiei sau chiar schimbarea totald a profilului unitatii, avand in

150




vedere studiile de marketing si prognozele legate de evolutiile
economice viitoare;

-restructurarea tehnologica se refera la modificarea proceselor
tehnologice, a sistemelor de productie, precum si a dotarii cu utilaje,
echipamente, instalatii, cu implicatii directe asupra volumului si
structurii activelor imobilizate si circulante.

Observatie. Investitiile de restructurare in Romania sunt mult mai
complexe decat cele din economiile bazate de multa vreme pe
coordonatele economiei private si concurentiale, deoarece la noi au
trebuit realizate, concomitent, restructurari pe toate cele trei directii.

Retinem:

eProcesul de restructurare In Roméania trebuie derulat conform
lantului: restructurare organizatoricd-restructurare a productiei-
restructurare tehnologica.

eMarimea cheltuielilor de investitii are insd o ierarhizare in sens
invers, adica cele mai multe resurse trebuie alocate restructurarii
tehnologice, care cuprinde cheltuielile de investitii pentru
perfectionarea  activelor imobilizate si circulante din unitatea
existenta.

= Modalitati de realizare a restructurarii tehnologice
Definitie

Pe baza studiului de fezabilitate privind restructurarea, in functie de
diagnosticul tehnic si potrivit conceptiei B.LLR.D., restructurarea
tehnologica se poate face in urmatoarea succesiune: modernizarea,
reutilarea, reconstructia si, in final, dezvoltarea unitdtii existente.
Fiecare din aceste modalitati de restructurare are limite de aplicare,
avantaje si dezavantaje.

a) Modernizarea este indicatd pentru acele unitati economice
care au un grad de uzurd fizicd si morald la un nivel redus, deci
starea tehnicd este destul de performantd, dar necesitd unele mici
modificari. Cheltuielile de investitii sunt relativ reduse, riscurile
legate de modernizare sunt, de asemenea, reduse, deoarece nu este
afectat profilul unitdtii, nu necesitd Intreruperi de activitate pe
perioade mari. Efectele modernizarii nu sunt nici ele radicale, dar pot
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contribui la intarirea pozitiei economico-financiare a unitatii si
contribuie la cresterea rentabilitatii.

b) Reutilarea sau reinnoirea tehnologica se aplicd 1n
unitatile care au un grad de uzurd fizica si morala mai mare. Aceasta
modalitate contribuie la Tnldturarea uzurii prin inlocuirea partiala sau
totala a unor utilaje, linii tehnologice sau tehnologii cu altele mai
moderne. Reutilarea necesita resurse de investitii mult mai mari §i
comportd riscuri mai mari, legate de perioadele mai lungi de
intrerupere pentru nlocuire, astfel ca se pot pierde unele relatii cu
furnizorii sau cu clientii, pot apare situatii conjuncturale nefavorabile
1n mediul economic etc. Reutilarea are, insi, efecte mult mai mari
decat modernizarea, atit in ceea ce priveste nivelul tehnic al unitatii,
cat si performantele economice.

¢) Reconstructia reprezintd o refacere de mari proportii atat a
constructiilor, cat si a dotarilor tehnice, mergand pana la schimbarea
profilului vechii unitati. Durata mare pentru realizarea investitiei,
valoarea investitiilor §i riscurile care o insotesc se aseamana cu cele
specifice unei investitii intr-un obiectiv nou. Totusi, reconstructia se
deosebeste de realizarea unui obiectiv nou, prin faptul ca la
reconstructia unei unitati existente se pastreaza o serie de utilitati si
investitii de infrastructurd (unele cladiri, constructii, echipamente) si,
ceea ce este mai important, se pot pastra vechile relatii cu pietele de
aprovizionare si de desfacere, profitind de renumele sau marcile
impuse de vechea unitate. Efectele reconstructiei sunt Insemnate pe
toate planurile: tehnic, economic, financiar, bursier etc.

d) Dezvoltarea se recomanda doar acelor unitdti aflate 1n
ascensiune, cu o dotare tehnica neafectatd de uzura fizica sau morala,
cu o pozitie financiara solida.

Investitiile de dezvoltare pot fi orientate pe doua directii principale:
-cresterea capacitatilor de productie existente (de exemplu, dublarea
lor) pentru a produce aceleasi sortimente de produse sau de servicii;
-realizarea de capacitati noi in domenii noi, prin care sd fie
diversificata activitatea vechii unitdti prin realizarea de produse sau
servicii noi. (De exemplu, marile concerne COCA-COLA, SONY
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etc., au realizat dezvoltari in domenii foarte diverse, comparativ cu
activitatea initiala care le-a impus pe piata).

Observatie. Dezvoltarea necesitd resurse de investitii foarte mari,
are riscuri asemandtoare unor investitii In obiective noi, dar are
avantajele si efectele unor obiective noi, folosind, de asemenea,
marca sau renumele vechii unitati.

Beginem:

In practica, in toate economiile are loc o Tmbinare a celor patru
modalitati de restructurare tehnologica a unitatilor existente,
concomitent cu restructurari ale productiei §i modificari
organizatorice, deoarece aceste procese au capatat un caracter
permanent, continuu, impuse de dinamismul economiilor moderne.

B. Lichidarea unitatilor existente.

Daca studiul de fezabilitate aratd ca rezultatele obtinute nu
justifica investitiile de restructurare, atunci trebuie procedat la
lichidarea vechii societati. De fapt, lichidarea apare ca un proces
obligatoriu pentru toate acele unitdti care nu reusesc sd se adapteze
din mers sau ale caror produse sau servicii nu mai au cerere pe piata.
Observatie. Motivatiile lichidarii unei societdti comerciale pot fi
urmatoarele:

-expirarea duratei eficiente de exploatare;

-performante tehnice si manageriale foarte slabe;

-costuri prea mari pentru redresare §i restructurare;

-desprinderea unor sectoare rentabile din vechea unitate.
Retinem:

In economiile moderne, exista doua situatii:

-lichidarea voluntara, tratata ca un proces de dezinvestire, dat fiind
faptul ca durata de viata a diverselor tipuri de afaceri s-a redus mult,
necesitand trecerea spre alte tipuri de afaceri; la terminarea duratei
eficiente de exploatare, este estimatad valoarea reziduald care se poate
obtine ca un ultim efect al investitiei respective, iar sumele obtinute
din dezinvestire sunt alocate spre alte afaceri;

-falimentul, cand firma se gaseste 1n insolventd vadita sau insolventa
iminenta.
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-In cazul lichidarii voluntare, dupa stingerea datoriilor pe
care firma le are catre creditori, asociatii societatii pot ajunge la un
acord cu privire la repartizarea activelor ce au ramas. Daca asociatii
nu ajung la acest acord, procedura de lichidare se deruleaza cu
numirea unui lichidator.

-in procedura de faliment, lichidarea bunurilor din averea
debitorului va fi efectuatéd de lichidator sub controlul Judecatorului
sindic, iar creantele vor fi platite Intr-o anumita ordine privind
procedura insolventei.

Lichidarea se poate face mai rapid sau mai lent:
- lichidarea pe termen scurt, prin vanzarea Intregii unitdti, cu sau
fara radierea de la registrul comertului si obtinand o serie de venituri
din aceste vanzari sau lichidari (valoarea reziduald);
- lichidarea pe termen mai lung (2-3 ani), care poate fi realizata fie
prin schimbarea unei parti a actionariatului, fie prin lichidari fizice
programate treptat.
=Fundamentarea unei decizii de investitii pentru restructurare
necesita o serie de studii §i calcule.’

Retinem:

eCultura reorganizarii, restructurarii si relansarii unei afaceri sau a
unei companii trebuie sd fie tot mai mult insusitad in lumea actuala
dinamica si deschisa.

e Activitatea de restructurare trebuie bazatd pe o diagnosticare
complexa si permanenta.

eRestructurarea necesita un efort investitional care trebuie
comparat cu efectele acestor investitii.

Activitatea de diagnosticare inseamnd o profundd analiza a
tuturor componentelor ce concurd la desfasurarea activitatii
intreprinderii respective, astfel incat sa se evidentieze situatia reala si
sd se poate face o fundamentare a unei prognoze pertinente asupra
principalilor indicatori necesari pentru argumentarea evaludrii.

® Turnaround Management Association (TMA, www.turnaround.org) este
singura asociatie internationala non-profit dedicata restructurarii,
managementului crizei si revitalizarii companiilor, avand filiald si in
Roménia..
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Concret, diagnosticul intreprinderii cuprinde urmatoarele
componente:

- diagnostic juridic;

- diagnostic comercial;

- diagnostic tehnologic;

- diagnostic al gestiunii resurselor umane;

- diagnostic financiar.

Sinteza diagnosticului evaludrii poate fi prezentatd si ca
SWOT, ca o metodologie de analizd a unui proiect sau a unei
afaceri. Numele este un acronim din engleza : Strengths (puncte tari),
Weaknesses (puncte slabe), Opportunities (oportunitati), Threats
(riscuri sau amenintari).

Retinem:

Fundamentarea deciziei de face investitii de restructurare cuprinde
urmatoarele aspecte:

A.Analiza diagnostic, cu alegerea intre cele 2 alternative: lichidare
sau continuarea prin investitii de restructurare.

B.Studiul de fezabilitate pentru restructurare (cu accent deosebit pe
problemele de retehnologizare).

In cazul lichidarii, trebuie obtinuta o valoare de piata cat mai
convenabild.
Retinem:

Cea mai dificilda problema pentru lichidarea sau restructurarea
unitatilor romanesti a constat in evaluarea patrimoniului.

In cazul realizirii de investitii pentru restructurare, este
foarte important diagnosticul eficientei utilizarii activelor
imobilizate, mai ales a mijloacelor fixe.

Conform noului Catalog privind clasificarea si duratele de
functionare a mijloacelor fixe, in componenta mijloacelor fixe intra
3 grupe principale de mijloace fixe, §i anume:

-grupa 1. Constructii;

-grupa 2. Instalatii tehnice, mijloace de transport, animale si plantatii;
-grupa 3. Mobilier, aparatura, birotica, echipamente de protectie a
valorilor umane si materiale si alte active corporale.
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Prin volumul si structura lor, mijloacele fixe exprima
potentialul tehnic de productie de care dispune un agent economic,
iar acesta urmareste ca ponderea cea mai importantd sa o detina acele
categorii de mijloace care corespund cel mai bine profilului de
activitate.

In cazul unei modernizari sau dezvoltdri printr-un proces
investitional, investitorul face o serie de aprecieri privind eficienta
utilizarii mijloacelor fixe existente.

Retinem:

eEficienta utilizarii mijloacelor fixe 1intr-o unitate economica
depinde de doua aspecte:

-volumul si structura mijloacelor fixe din dotare;

-modul de utilizare si Intretinere, reflectat in productie si profit.

e Analiza eficientei cuprinde, de asemenea, analiza gradului de uzura
fizica si morald, se poate decide asupra oportunitatii restructurarii
unitatii existente.

Determinarea gradului de uzura a mijloacelor fixe
Retinem:

Restructurarea tehnologica a unei unitati necesita stabilirea gradului
de uzura fizica si morald a mijloacelor fixe.

Uzura fizica duce la scaderea performantelor tehnice si
economice datoritd utilizarii mijloacelor fixe 1n procesele de
productie, precum si datoritd actiunii mediului extern, inclusiv ca
urmare a producerii unor evenimente deosebite (cataclisme, razboaie
etc.). Uzura fizica conduce, pe de o parte, la scaderea randamentului
utilajelor si, pe de altd parte, determind cresterea cheltuielilor cu
intretinerea si functionarea, scaderea calitatii produselor si serviciilor
realizate cu mijloacele fixe uzate, ceea ce se reflectd negativ asupra
eficientei activitatii unittii economice.

Uzura morala constd in perimarea valorica si tehnica a
mijloacelor fixe, datoritd progresului tehnic, care duce la aparitia
unor mijloace fixe noi mai performante sau mai ieftine, astfel ca
utilaje vechi, desi, din punct vedere tehnic, ar mai putea fi utilizate,
totusi, din punct de vedere economic, ele trebuie scoase din
functiune.
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Uzura morald are doua forme:

-uzura morala de gradul I - care se manifestd prin deprecierea
utilajului existent (in functiune), pe masura ce utilajele de acelasi fel
se pot achizitiona la un pret mai scizut;

-uzura moralid de gradul II - care se poate manifesta fie prin
cresterea randamentului utilajelor noi de acelasi tip fatd de cele in
functiune, fie prin reducerea cheltuielilor pentru exploatarea
utilajului nou.

Observatie. Statistica internationala a stabilit ca in anii '80, numai
uzura fizicd a echivalat cu o pierdere de 10-20% din valoarea
mijloacelor fixe, iar in prezent, atit uzura fizica, cat si uzura morala
au tendinte foarte accentuate sub impactul dinamismului economiilor
moderne. Chiar daca existd impresia ca se realizeazd numai utilaje
mai performante, dar mai scumpe (deci are loc doar uzura morala de
gradul II), 1n realitate aceste utilaje costd mai putin pe unitate de
performantd, deci actioneaza si uzura morala de gradul L.

Studiul de fezabilitate pentru restructurare, ca pentru orice
decizia de investitii, are la baza o serie de calcule si analiza, dedicate
unui proiect de investitii, cu o estimare a activitatii viitoarei societati
restructurate pe cel putin 5 ani dupd ce se termind investitia de
restructurare, folosind tehnica de actualizare, analiza cost-beneficiu
si alte metode de evaluare a deciziilor.

S.2.Indicatorii eficientei investitiilor pentru restructurare

Restructurarea tehnologica este esentiald, reprezentand
procesul de restructurare asupra activelor imobilizate ale unei
intreprinderi, pentru care sunt alocate cele mai importante resurse de
investitii.

Definitie

Restructurarea tehnologica consta in alegerea uneia din cele patru
modalitati: modernizarea, reutilarea, reconstructia sau dezvoltarea
mijloacelor fixe existente. Decizia depinde de starea tehnica (gradul
de uzura fizicd si morald a mijloacelor fixe), de duratele de
functionare si momentul de inlocuire, dar si de starea financiar-
economici a unitatii economice care se restructureaza.
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Eficienta economicd a modernizarilor, reutilarilor,
reconstructiilor sau dezvoltarilor se masoard cu ajutorul unor
indicatori naturali sau valorici, ca pentru orice decizie de investitie,
prin compararea eforturilor si efectelor generate de acea decizie.
Observatie. Specific restructurdrilor tehnologice este faptul ca sunt
subliniati numerosi indicatori tehnici (privitori la dimensiuni,
greutate, fiabilitate, inzestrarea tehnica a unitatilor economice, gradul
de modernizare), precum s§i indicatori economico-financiari, care
caracterizeazd modificdrile economice fatd de situatia anterioara
investitiilor (privind cresterea calitatii, cresterea cifrei de afaceri sau
a exportului, reducerea consumurilor §i cheltuielilor, cresterea
profitului, a aportului valutar etc.)

Retinem:

Indicatorii eficientei investitiilor pentru restructurarea tehnologica
pot fi grupati in cinci grupe:

Indicatorii nivelului tehnic al productiei

Indicatorii gradului de mecanizare §i automatizare

Indicatorii asimilarii de produse noi

Indicatorii de fiabilitate

Indicatorii de eficientd economicd ai actiunilor de
modernizare-dezvoltare

Efectele modernizarii pot sa fie de naturad extraeconomica

A. Indicatorii nivelului tehnic al productiei arata situatia
obtinutd prin modernizare si acesti indicatori sunt: Numarul utilajelor
modernizate Tntr-o anumita perioada de timp, in raport cu utilajele de
acelasi fel sau pe total Intreprindere; Ponderea utilajelor modernizate
fatd de parcul de utilaje care se preteaza a fi modernizate; Ponderea
mijloacelor tehnice cu parametrii functionali superiori in totalul
parcului de masini si utilaje; Gradul de Tnzestrare tehnicd a muncii cu
utilaje modernizate.

B. Indicatorii gradului de mecanizare si automatizare
(iar mai nou se are in vedere gradul de robotizare sau de
informatizare) exprima preocuparea pentru dotarea cu echipamente
si instalatii de Tnalta tehnicitate.
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Acesti indicatori sunt:

a)Volumul productiei realizate cu mijloace de Tnalta
tehnicitate - QHT;

b)Ponderea productiei realizate pe masini si instalatii de
inalta tehnicitate in totalul productiei, conform formulei:

K, =27 100
t
in care:
K, - nivelul de 1naltd tehnologie (HT-High
Technology);

QHT - productia obtinuta (activitatea realizatd) cu utilaje de
Tnalta tehnicitate HT;

Q, - productia totald realizatd 1n unitatea economica
respectiva.

C. Indicatorii asimilirii de produse noi evidentiaza
efectele modernizarilor asupra activitatii unitatilor si acesti indicatori
sunt:

a) numarul de masini, utilaje §i aparate nou puse in
fabricatie;

b) numarul de bunuri de consum noi asimilate sau in curs
de asimilare in fabricatie;

¢) numarul proiectelor, al prototipurilor si al omologarilor
executate si In curs de executie;

d) numarul licentelor si al modelelor realizate sau
achizitionate.

D. Indicatorii de fiabilitate pun in evidenta exploatarea
sigura si continud, folosirea la parametrii proiectati, realizarea unui
randament care asigura o eficientd economica superioara in utilizarea
masinilor si utilajelor, calitatea pastrata pe termen lung. De exemplu,
un bec Philips este garantat mai mult timp decat alte tipuri de becuri.

E. Indicatorii de eficientd economica ai actiunilor de
modernizare-dezvoltare au ca specific faptul cad pun fatd in fata
efectele economice obtinute Intr-o anumita perioada, de exemplu, un
an, cu eforturile investitionale facute pentru modernizare, reutilare,
reconstructie, dezvoltare.
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Principalii indicatori compara direct cheltuielile pentru
investitii cu cresterea capacitatii sau cresterea productiei fizice
obtinuta, cresterea cifrei de afaceri, a profitului, a aportului net in
valuta pentru productia exportatd sau prezintd alte efecte, legate de
cresterea calitdtii si influenta asupra desfacerii produselor, cresterea
mai rapida a productivitdtii muncii.

a) Investitia specifici pentru modernizare analizatd prin
luarea 1n considerare a mai multor variante posibile si se calculeaza
cu ajutorul relatiei:

I;

g =——

in care:

Jj reprezinta variante de modernizare - dezvoltare;

s; - investitia specifica, adica cheltuielile de investitii
necesare pentru sporirea cu o unitate a capacitatii de productie (sau a
productiei fizice sau valorice);

I; - cheltuielile de investitii necesare in varianta j;

AQ - sporul de capacitate sau productie, calculat ca

diferentd Intre nivelul obtinut prin modernizare in varianta j (Qj) si
nivelul anterior modernizarii (Qy), deci, AQ j =Q;-Qo.

Investitia specifica In cazul modernizarii-dezvoltarii trebuie
sd fie cAt mai redusd fatd de construirea unui obiectiv nou, dar
decizia de modernizare trebuie analizatd si pe baza celorlalti
indicatori, pentru ca exista variante de modernizare care necesita
investitii mai mari, dar si efectele obtinute sunt mai Tnsemnate.

b) Cresterea productiei fizice sau a cifrei de afaceri
pentru piata internd (P;) sau externi (Pj" ) in raport cu
cheltuielile de modernizare in varianta j, se calculeaza astfel:

AQ; ACA,
P;j=—= sau P = !

J
I I,

in care:
AQ; reprezintd cresterea capacitdtii sau productiei fizice;
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I; - cheltuielile de investitii necesare in varianta j;

ACA,; - cresterea cifrei de afaceri In varianta j.

c¢) Imbunititirea calitatii produselor, impreuna cu
cresterea productiei fizice sau marfa se reflectd in sporul cifrei de
afaceri, sporirea exportului, cresterea profitului sau a aportului
valutar, dar se poate vorbi si de castigarea unor clienti mai
convenabili si de consolidarea pozitiei economico-financiare a
agentului economic care a realizat o modernizare eficienta.

d) Obtinerea de economii la materii prime, materiale,
combustibil, energie se reflecta in reducerea consumurilor specifice.

e) Inlocuirea unor materiale deficitare san scumpe si
reducerea importurilor sunt efecte foarte importante care se
repercuteaza asupra costurilor, profitului si aportului valutar.

f) Coeficientul de eficientd economicd a modernizarilor
(ej) se calculeaza cu ajutorul relatiei:

unde:
AVA j reprezintd sporul de valoare addugatd printr-o mai

buna valorificare a resurselor materiale;
APb - sporul de profit brut fatda de situatia anterioara

modernizarii;

I; - cheltuielile de investitii pentru modernizare.

Acesti coeficienti, care exprimd sporul de valoare adaugata
sau profit obtinut la un leu investitii, trebuie sa fie cat mai mari.

g) Sporirea aportului net in valuti (av), realizat prin
cresterea productiei exportate, prin obtinerea unor preturi mai bune la
export sau la importul de materii, combustibil, energie se calculeaza
cu ajutorul relatiei:

AAv ;
CZV:I—‘]
J

unde:
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AAv; reprezintd cresterea aportului anual net in valuta pentru
productia exportata;

I; - investitiile de modernizare.

h) Cresterea mai rapida a productivititii muncii in
raport cu gradul de inzestrare tehnica a muncii reflectd o latura a
modernizarii eficiente si se exprima cu corelatia:

W =W, S Ki) — Kij
Wy Kiy

Daca se analizeaza mai multe variante posibile de
modernizare-dezvoltare, se va opta pentru acea varianta care aduce
cea mai mare crestere a productivitatii muncii (W) 1n raport cu
gradul de inzestrare a muncii (Ki), Tnainte si dupd efectuarea
investitiilor de modernizare.

i) Imbunititirea pozitiei pe piata financiari prin cresterea
cursurilor actiunilor pe piata bursierd sau extrabursierd, cresterea
volumului tranzactiillor pe piata financiarda nationala sau
internationala etc.

F) Efectele modernizarii pot sa fie de natura
extraeconomica (ecologice, sociale, ambientale).

Retinem:

Toate efectele restructurarii pot fi curente, dar si de perspectiva.
Astfel, un agent economic poate obtine efecte mai reduse in primul
an, dar aceste efecte pot creste in timp.
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CAPITOLUL 6
PIATA FINANCIARA SI INVESTITIILE FINANCIARE

6.1. Fundamentarea financiard a unui proiect de investitii §i resursele de
finantare a investitiilor.

6.2. Piata financiara, tipuri de investitiile financiare si alegerea tipurilor de
investitii financiare.

6.1. Fundamentarea financiari a unui proiect de investitii
si resursele de finantare a investitiilor.

Fundamentarea financiard a unui proiect de investitii scoate
in evidentd starea de eficientd a unui proiect de investitii pe termen
lung si sub impactul unei multitudini de factori de influenta.
Definitie

Fundamentarea investitiilor din punct de vedere financiar analizeaza
investitia sub forma unor fluxuri de iegiri si de intrari banesti
(venituri si cheltuieli, din punct de vedere contabil), pe toata durata
de realizare si de exploatare a investitiei, in cadrul politicii
financiare a unui agent economic.

Practic, exista trei categorii de fluxuri, si anume:
- fluxuri legate de realizarea investitiei;
- fluxuri legate de exploatarea investitiei;
- fluxuri legate de lichidare sau dezinvestitie, la finele duratei de
exploatare eficienta.
Retinem:

Analiza financiard a unei decizii de investitii economice impune
relevarea urmatoarelor aspecte:

a)resursele de finantare a proiectului de investitii;

b)costul resurselor de finantare;

¢)luarea in considerare a riscurilor si incertitudinii;

d)compararea indicatorilor unui proiect de investitii cu o serie de
indicatori ai pietii financiare.
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a) Resursele de finantare a unui proiect de investitii pornesc
de la ideea cd, 1n raport de proprietarii sau entitatea viitoarei
intreprinderi, astfel cé finantarea poate fi:

- interna sau endogena

- externd sau exogena.

Sintetic, resursele de finantare pot sunt clasificate, dupa
provenienta lor, astfel:

-autofinantare din surse proprii;

-resurse obtinute prin indatorare din tard sau din afara tarii,
indatorarea avand la rindul ei mai multe forme;

-resurse din piata de capital intern sau externa;

-alte surse.

Observatie. Finantarea unei investitii aratd complexitatea
fundamentarii financiare prin prisma principalelor resurse interne §i
externe utilizate pentru realizarea unei investitii economice.

In Romania, finantarea investitiilor din economia reald are
urmatoarele resurse raportate de Anuarul statistic:

Surse Credite Credite Buget Capital Alte
proprii interne externe national | strain surse
si local

Observatie. in Romania, autofinantarea din surse proprie este incd
preponderentd, dar se observa un proces de crestere a procesului de
creditare si de la buget (sub formad de cofinantare la proiecte de
investitii realizate din fonduri structurale europene).

In esentd, structura financiard reflecti atitudinea echipei
manageriale fatd de modalitatile de finantare prin surse proprii sau
prin Tmprumuturi, gradul de indatorare a unei intreprinderi si
consecintele sale 1n raport cu puterea financiarda si eficienta
intreprinderii, gradul de racordare a unei Intreprinderi la piata
financiara, posibilitatea de a combina investitiile reale cu cele
financiare, atat pe plan national, cat si pe plan international.

b)Costul capitalului total se stabileste in functie de costul
fiecarei categorii de capitaluri (proprii, imprumutate etc.) si de
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ponderea acestor categorii in capitalul total. in plus, in tirile cu o
piatd financiara activd, costul capitalului este determinat prin
permanenta raportare la piatd (prin actiunile sau obligatiunile prin
care s-a realizat crearea sau cresterea capitalului firmei respective) .

c)Calculul eficientei investitiilor se face pentru un mediu
cert, dar si in functie de riscuri si incertitudine, sub influenta
factorului timp, asupra fluxurilor financiare de iesire si de intrare
privind realizarea si exploatarea unui obiectiv de investitii.
-Concret, riscul se ia in calcul prin includerea unor rate de risc,
determinate pe baza unor probabilititi de crestere a eforturilor si de
reducere a efectelor. De exemplu, creditorii unei investitii vor acorda
fonduri cu o dobanda majorata cu o ratd de risc pentru o investitie
situatd Intr-o zona instabild politic.
-Incertitudinea este pusa in evidentd prin unele limite minime sau
maxime, prin abateri in plus sau in minus fata de o situatie normala.
De exemplu, investitorii stabilesc o limita a fondurilor de investitii,
limitd pana la care sunt dispusi sd avanseze bani, aga cum cei care
imprumuta stabilesc o marja de crestere a ratei dobanzii pe care sunt
capabili sa o suporte.

d)Indicatorii unui proiect de investifii sunt comparati
permanent cu o serie de indicatori generali ai pietii financiare, cum
sunt: rata dobanzii, rata medie de rentabilitate Intr-un anumit
domeniu, cursul valutar, indici bursieri, cu anumite niveluri de
performantd pe plan national si international. De exemplu, se are in
vedere evolutia cursului actiunilor unei firme listate la bursa.
Principalii indicatori de eficientd prin prisma analizei financiare

Definitie

Indicatorii de eficientd prin prisma analizei financiare compara
fluxurile de cheltuieli cu fluxurile de venituri pe intreg orizontul de
timp al unei activitati investitionale. Avand in vedere faptul ca atat
cheltuielile, cat si veniturile au o esalonare diferentiatd in timp,
calculele de eficientd se bazeaza pe tehnica actualizarii in cadrul
metodologiei impuse de Banca Mondiala si practicatd in sistemul
bancar.
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Compararea fluxurilor de iesiri cu cele de intrari necesitd
recalcularea acestor fluxuri prin tehnica de actualizare pentru a
rezolva urmatoarele probleme:

- determinarea unei structuri optime 1n ceea ce priveste resursele de
finantare, stabilind, deci, raportul dintre autofinantare si finantarea
din diverse surse externe (de pe piata de capital, din sistemul bancar
sau prin leasing, pe plan national sau international);

- determinarea rentabilitatii capitalului investit;

- obtinerea de efecte care sa acopere eforturile totale sub influenta
factorului timp.

Observatie. Fundamentarea financiara a unui proiect de investitii
poate sd infirme calculele de fundamentare economica, care nu iau in
considerare aspectele financiare. De exemplu, fluxul de numerar este
pozitiv, daca este calculat ca diferenta intre veniturile si cheltuielile
consemnate strict din punct de vedere contabil, dar dacd este
recalculat prin tehnica de actualizare poate fi, Tn realitate, un flux
negativ; deci iesirile banesti sunt, in timp, mai mari decat veniturile
sau intrdrile banesti, astfel ca proiectul de investitii trebuie respins
sau regandit.

O prima categorie de indicatori de eficientd caracterizeaza
separat fluxul de cheltuieli si apoi separat fluxul de venituri, precum
si fluxul de numerar anual rezultat (cash-flow), toate prin tehnica de
actualizare, iar in continuare, a doua categorie de indicatori are 1n
vedere raportul efort/efect in calculele de eficienta.

1) Fluxul de cheltuieli sau angajamentul total de capital exprima
costurile initiale pentru investitii si costurile ulterioare punerii in
functiune, pentru exploatarea acestor active realizate, inclusiv pentru
dezinvestitie, determinandu-se intregul efort banesc generat de o
anumita decizie de investitii reale.

2) Fluxurile de venit sau veniturile totale sunt calculate in functie de
factorul timp, actualizat.

3) Fluxul anual de numerar sau cash-flow actualizat se determina ca
diferentd Intre cheltuieli si venituri actualizate si se numeste si venit
net actualizat (VNA).
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4) Parghia financiara (PF) sau efectul de levier financiar permite
aprecierea nivelului optim de Tndatorare prin apelul la credite pentru
investitii, in raport cu utilizarea de resurse proprii.

5) In practica investitiilor, analiza costului capitalului trebuie sd
determine, concomitent, trei indicatori esentiali:

- rata de rentabilitate financiara agsteptata,; rata de rentabilitate
financiard asteptata se determina pe baza profitului net programat;

- rata minima de rentabilitate a capitalului alocat; rata minima de
rentabilitate financiara (sau rata interna de rentabilitate —RIR -,
calculata la paragraful privind indicatorii B..LR.D.) este considerata
rata de referintd a unui proiect de investitii, pe toatd durata (decizie-
exploatare-dezinvestire), deoarece ea aratd nivelul la care fluxul
veniturilor este egal cu fluxul cheltuielilor, peste acest nivel
cheltuielile actualizate devenind mai mari decat veniturile
actualizate;

- pragul minim al rentabilitati; pragul minim al rentabilitatii arata
nivelul la care cifra de afaceri este egala cu costurile totale, deci
eficienta Incepe de la nivelul acestei rate, deoarece peste acest nivel
cifra de afaceri este mai mare decat costurile de exploatare.

Retinem:

In concluzie, evaluarea financiara a unui proiect de investitii are in
vedere o serie de calcule actualizate, prin care se compara fluxurile
de intrare cu fluxurile de iesire pentru a stabili daca un proiect de
investitii Inregistreaza in mod real un flux pozitiv de efecte, pe durata
de exploatare a activelor realizate 1n raport de fluxurile de eforturi.

Fundamentarea financiari in planurile de afaceri sau studii de
fezabilitate

Diferitele tipuri de planuri financiare acorda o atentie
speciald fundamentarii financiare a deciziilor de investitii.
Retinem:

eNu existd un model unic de fundamentare financiara a unei
investitii prin planurile de afaceri sau prin studiile de fezabilitate.
eExista unele modele propuse 1n finantare IMM-urilor, de finantarea
SAPPARD, precum si prin analiza cost-beneficiu.
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I. Conform planului de afaceri agreat de Consiliul National al IMM
din Romdnia, se elaboreaza mai multe componenete:

-planul de finantare a afacerii i proiectiile financiare pe 3 ani
-ipoteze si riscuri majore

-tabele privind situatia actuala si previzionata a veniturilor

-costurile directe si indirecte

-amortizarea

IL. Planul Sappard cere date mult mai riguroase privind proiectiile
financiare si indicatorii financiari, si anume pentru anul 2004 se cer
urmatoarele elemente:

-bazele de productie

-proiectia contului de profit si pierdere pe 5 ani

-fluxul de numerar pe 5 ani

-indicatorii financiari, astfel:

1. Valoarea investitiei (Vi) = valoarea totald a proiectului farda TVA.
2. Veniturile din exploatare (Ve)=veniturile realizate din activitatea
curentd, conform obiectului de activitate al solicitantului, pornind de
la cantitdtile de produse, volumul productiei, servicii, preturi/tarife
pe unitatea de masura.

3 Cheltuieli de exploatare (Ce)=cheltuielile generate de derularea
activitdtii curente. Sunt cheltuielile aferente veniturilor din
exploatare si se calculeaza in functie de domeniul de activitate.

4. Rezultatul din exploatare (Re) = rezultatul din activitatea curenta .
Se calculeazd: Re = Ve — Ce — trebuie sa fie minim 10% din Ve.

5. Profitul net (Pn) = rezultatul final al exercitiului financiar (anual)
din care s-a scézut impozitul pe profit.

6. Durata de recuperare a investitiei (Dr) = indicator ce exprima
durata de recuperare a investitiei (exprimat 1n ani). Se calculeaza
Dr= Vi /Pn mediu, unde Pn mediu= profit net mediu pe orizontul de
prognoza.

Dr — trebuie sa fie maxim 10 ani.

7.Rentabilitatea capitalului investit (Rc) = Pn/Vi x 100 si care
trebuie sa fie minim 5%.
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8.Cheltuieli financiare (Cf) = cheltuielile cu dobanzile la creditele
contractate pentru orizontul de timp prognozat.
9.Gradul de acoperire a cheltuielilor financiare (Ga) = modul in
care cheltuielile financiare (dobanzi bancare la creditele contractate)
pot fi acoperite din rezultatul activitatii curente. Ga = Re/Cf — trebuie
sa fie supraunitar pe fiecare an al orizontului de timp dupa incheierea
investitiei.
10.Rata indatorarii (RI)=total datorii/total active. Trebuie sa fie
maximum 60%.
11.Rata acoperirii prin fluxul de numerar (RAFN) = Total intrari
numerar/(dobanzi+plati leasing+rambursarea datoriilor).
RAFN>120% (pentru fiecare an de prognozd).
5

FN . FN; v
o (1+7r) r
VNA>(Q unde: r=rata de actualizare si care a fost 8% (marimea
acestei rate este formatd din rata dobanzii de refinantare a Bancii
Centrale Europene, care a fost 2% + marja de risc pe tara, evaluatda
de catre Agentie ca valoare medie de 6%, dar ambele sunt reevaluate
pe masurd ce conditiile pietei monetare europene se schimba.
Ill. Analiza cost-beneficiu din cadrul studiilor de fezabilitate pentru
investitiile publice cuprinde, de asemenea, obligativitatea unei
analize financiare, prin determinarea fluxului de numerar actualizat.
Astfel, trebuie analizatd rata de actualizare, rata internd de
rentabilitate si valoarea neta actualizata etc.

12.Valoarea neta actualizata: VNA =

6.2. Piata financiara, tipuri de investitiile financiare
si alegerea tipurilor de investitii financiare.

Retinem:

Fenomenele financiare sunt generate de existenta capitalurilor, pe
termen mai scurt sau mai lung, privite sub dublu aspect:

- pe de o parte, cererea de capital (sau nevoia de finantare a unei
economii);

-pe de alta parte, oferta de capital (sau capacitatea de finantare dintr-
0 economie).
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® Cererea de fonduri provine de la citeva mari categorii de
utilizatori:

- statul si colectivitatile locale, a caror principald motivatie pentru
cererea de fonduri o constituie finantarea cheltuielilor publice, a
deficitului bugetar, ele prezentandu-se pe piata titlurilor financiare
prin emisiunea de obligatiuni ale statului sau de obligatiuni
municipale;

- unitati si institutii cu capital de stat, care fac apel la fondurile
disponibile, publice si private, pentru nevoile lor de investitii;

- societatile comerciale private, care fac apel la piata capitalului atat
in momentul constituirii, cat si in timpul dezvoltarii afacerilor,
emitand actiuni (finantarea prin capitalul propriu), precum si
obligatiuni (finantarea prin capitalul de imprumut);

-bancile si societdtile financiare, care fac, de asemenea, apel la
fondurile investitorilor pentru finantarea diverselor activitdti, pentru
a putea facilita circuitul capitalului, asigurdnd lichiditatea pietei
financiare, rolul lor fiind de intermediari financiari;

- persoane fizice, care recurg la diverse forme de imprumut.

® Oferta de fonduri pe termen lung provine din economisire, adica
din tot ceea ce ramane in posesia dobanditorilor de venituri dupa ce
acestia isi satisfac necesitatile de consum, precum si din fenomenele
de acumulare realizate la agentii economici. Aceste procese sunt
esentiale pentru investitii.

Retinem:

Din punct de vedere financiar, trebuie analizate categoriile de
investitori si modalitatile de plasamente a resurselor financiare
disponibile.

°® Indiferent de modalitatea de investire, investitorii se impart in trei
mari categorii:

- investitori individuali mici, respectiv persoane fizice sau juridice,
care dispun de resurse mici, astfel ca ei realizeaza intreprinderi mici
si mijlocii pe piata reald sau fac tranzactii de dimensiuni modeste pe
piata titlurilor financiare;
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- investitori individuali mari, respectiv societdti comerciale
puternice, care realizeaza proiecte de investitii reale mari sau fac
tranzactii Tnsemnate pe piata titlurilor financiare;

- investitori institutionali, adicd societatile sau institutiile care
realizeazd proiecte de investitii de mare anvergura si tranzactioneaza
volume mari de titluri financiare si Tn aceastd ultima categorie se
includ bancile, companiile de asigurari, societdtile de asigurari,
societatile de investitii, fonduri mutuale, organizatiile care
gestioneaza fonduri de pensii, fonduri de asigurari, autoritati locale
sau statale, acestia avand o influentd majora asupra pietei.

°® Detinatorii de resurse financiare disponibile - persoane fizice sau
juridice - pot opta pentru una din modalitatile de plasamente:

- pot investi direct, sub forma de investitii reale;

- pot depune banii la banci, creandu-si active bancare;

- pot face plasamente n diverse tipuri de valori mobiliare nebancare.
Observatie. Fenomenele financiare actuale sunt tratate ca fiind
diverse transferuri de bogatie sau de valoare intre stat, autoritati
locale, agentii economici, alte persoane juridice, persoane fizice, pe
plan national si international, iar aceste transferuri se desfasoara pe o
piata speciald, care este piata financiara, aflata deasupra pietei reale
de bunuri si servicii i avand un mecanism de functionare foarte
complex.

Definitie

Piata financiard este definita ca ansamblul relatiilor §i mecanismelor
de atragere si alocare eficientd a resurselor banesti din economie,
pornind de la ideea cd piata financiara se afla la intersectia ofertei de
capital cu cererea de fonduri din economie, iar aceste relatii si
mecanisme implica o serie de participanti si instrumente specifice.

Extinderea tranzactiilor financiare moderne are la baza
existenta unor avantaje pentru toti cei implicati.

* fn primul rand, piata financiard procura fonduri pentru
activitatea reald, facand ca o parte din profit, dar si din riscul ce-i
este asociat sd fie transferatd de la cei care realizeaza activitatea
economicd (agentii economici productivi) catre cei care pun la
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dispozitie fonduri, pe seama emisiunii de active financiare catre
detinatorii de fonduri.

* n al doilea rand, detinitorii de fonduri au de cAstigat prin
plasarea capitalului lor banesc disponibil mult mai rapid si mai
profitabil, beneficiind de caracterul transmisibil si reversibil al
activelor financiare, cu specificarea faptului cd acestui castig i se
asociaza un risc.

® Un alt aspect se refera la faptul ca piata primara procura o
serie de fonduri pentru proiectele de investitii reale, iar piata
secundara, pe langd castiguri imediate, realizeazd o recunoastere a
pozitiei unei intreprinderi sau a unui stat, generand o teorie a
semnalelor privind evolutia unei economii.

® De asemenea, piata financiara ofera o serie de servicii
rapide si foarte importante in contextul cresterii complexitatii vietii
economice reale. In acest sens, societdtile financiare, societatile de
valori mobiliare, societdtile de investitii, Bursa si alti intermediari
care opereaza pe piata financiard isi asuma roluri mult sporite in
urmdrirea evolutiei economice, monetare, financiare etc., semnaland
rapid anumite tendinte si fenomene.

® Pentru persoanele fizice, piata financiara stimuleaza nu
numai procesul de economisire, ci si implicarea activa In gestionarea
resurselor economisite, precum si asumarea unor riscuri.

® Avind 1in vedere internationalizarea tranzactiilor
financiare, piata financiara influenteazd comunitati, localitati,
regiuni, state, care apeleazd la instrumentele financiare pentru
realizarea unor proiecte de investitii sau se implicd in unele investitii
financiare.

Retinem:

Piata financiard are o influentd deosebitd asupra imbunatatirii
comportamentului economic, in general, si asupra constientizarii
necesitatii unui comportament investitional la nivel macro si
microeconomic, in special.
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Observatie. Piata financiard este analizatd pe mai multe segmente,
existdnd controverse privind denumirea lor. Cel mai des utilizate sunt
doud segmente:

- piata monetara si piata valutara;

- piata financiara sau de capital (care poate fi primara sau secundara).

Piata monetard si piata valutard reprezintd impreund piata
lichiditatilor moderne si are ca principali operatori bancile si ea este
caracterizata prin atragerea si plasarea de fonduri pe termen scurt,
inclusiv credite pe termen scurt. Piata monetara are, la randul ei, mai
multe segmente, fiecare fiind specializatd in utilizarea unor
instrumente, §i anume:

- piata efectelor de comert, emise de diversi agenti economici, care
devin 1n esenta titluri de credit (bilete la ordin, cecuri, inclusiv
credite acordate de banci sau de alte institutii financiare);

- piata scontului, care priveste cumpdrarea si vinzarea cambiilor;

- piata interbancara, in cadrul careia bancile se imprumuta reciproc;

- piata certificatelor de depozit, adicd a unor inscrisuri emise de
banci pentru a atrage resurse banesti, care se rdscumpara la o anumita
data si au o anumita ratd a dobanzii, iar aceste certificate de depozit
au cdpatat Tn mare parte un caracter negociabil;

- piata eurovalutara, referitoare la atragerea si plasarea unor fonduri
in valuta pe plan extern.

Piata financiara sau de capital reprezintd ansamblul relatiilor
si mecanismelor prin care se realizeaza transferul de fonduri pe
termen mediu si lung, conform ofertei si cererii de capital, Intre
diversii participanti, cu ajutorul unor instrumente specifice, numite
valori mobiliare i prin intermediul unor operatori specifici, numiti
generic societdti de intermediere a valorilor mobiliare. Pe langa
instrumentele clasice (actiuni, obligatiuni, fonduri de investitii),
negociabile sau nenegociabile, cu sau fara discont, piata financiara
moderna utilizeazd o gamd foarte diversa de tranzactii la vedere
(spot) sau contracte la termen, futures sau optiuni.
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Alegerea diverselor tipuri de investitii financiare
Retinem:

Investitorii financiari 1si plaseaza banii lor, reprezentand economiile
sau alte categorii de resurse financiare disponibile, pentru a obtine un
anumit cstig sau venit. Ei trebuie sa ia In considerare doua elemente
esentiale:

- diverse efecte urmarite prin plasarea banilor, intre care esential este
venitul asteptat pe anumite perioade de timp;

- riscul tipului de investitie in care s-au plasat banii, acest risc fiind
aflat Intr-o relatie de directd proportionalitate cu marimea venitului
asteptat.

Ca raspuns la actiunea riscurilor, s-a ajuns la concluzia ca
este necesar un portofoliu de investitii (care asigurd un grad de
protejare si de diminuare a efectelor negative), precum si practicarea
unor operatiuni de tip hedging.

Definitie:

Un portofoliu, conform unei definirii foarte largi, reprezintd o
colectie sau o combinatie de mai multe active.

Constituirea unui portofoliu eficient de investitii financiare
trebuie sa rezolve practic doua probleme:
- alegerea tipurilor de investitii financiare care se includ 1n
portofoliu;
- ponderea pe care sd o reprezinte fiecare tip de investitii in total
portofoliu.

In legidtura cu gestionarea unui portofoliu, existi mai multe
aspecte.
» Managementul unui portofoliu urmareste micsorarea riscului prin
diversificare, prin detinerea un numar mare de actiuni din mai multe
industrii §i sectoare ale pietei, astfel ca pierderile provocate daca
anumite actiuni vor scddea, sd fie compensate prin cresterea altor
actiuni. Gradul de diversificare al unui portofoliu este legat de
problematica riscului de firma (care poate fi eliminat prin
diversificare) si riscul de piata (care nu poate fi eliminat prin
diversificare).
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» Gestiunea unui portofoliu de valori mobiliare se poate face in doua
moduri:

-gestiunea individuald a unui portofoliu, fie liberd, prin cumpararea
sau vanzarea de valori mobiliare la libera alegere, fie administrat,
printr-un intermediar, ambele cu consultarea investitorului;
-gestiunea colectiva, prin intermediul unor societati specializate, care
aleg activele si fac tranzactiile fara ca investitorii sa fie consultati (de
exemplu, fondurile mutuale).

» Gestiunea unui portofoliu modern poate avea doud categorii de
management:

-managementul activ, prin care se cumpdrd si se vand in mod
constant un numdr mare de actiuni comune/ordinare; practic, se
cumpara astazi tot ceea ce se prevede ca poate fi vandut curand cu
profit, indiferent de domeniu;

-managementul pasiv, cu investitii bazate pe indici, care presupune
alcatuirea, apoi mentinerea unui portofoliu de actiuni comune larg
diversificat, special creat sa imite comportamentul unui indice, cum
ar fi S&P 500 (Standard &Poor’s 500 Price Index).

Retinem:

Sintetic, principalele posibilitati de utilizare a resurselor existente in
economia romdneasca sunt:

P Pastrarea banilor Tn numerar, lei sau valuta;

» Plasarea banilor n piata monetard si bancara (depozite bancare si
certificate bancare);

» Plasarea banilor 1n piata de capital (actiuni si obligatiuni cotate la
bursa de valori sau care nu sunt cotate);

» Plasarea banilor in obligatiuni si alte instrumente emise de stat si
de organele administratiei publice centrale si locale;

» Plasarea banilor pe piete la termen (contracte futures, optiuni);

» Plasarea banilor in fondurile de investitii;

» Plasarea banilor 1n instrumente de asigurare;

» Plasarea banilor 1n piata imobiliara;

» Plasamente care vizeaza anumite drepturi de subscriere;

» Plasamente alternative (aur, opere de artd, antichitati);

P Plasarea banilor pe piata financiara internationala.
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» Pdastrarea banilor in numerar (in lei sau in valutd) este cel mai
cunoscut aspect al economisirii, multi oameni considerand ca ea nu
prezintd nici un risc. In realitate, ea nu va aduce nici un venit si,
continuand rationamentul economic, cei care pastreaza banii ,,la
ciorap* pierd ceea ce ar fi putut castiga, la aceasta adaugand si faptul
cd pastrarea banilor este lovita de inflatie, de riscul furturilor sau alte
riscuri de distrugere a banilor (incendii, inundatii etc.).

Un comportament economic modern nu va incuraja pastrarea
banilor in numerar, astfel ca economiile actuale au dezvoltat o
multitudine de forme si instrumente care sia atragd toate
disponibilitatile, indiferent de marimea si durata lor. Ori acest lucru
este posibil prin investitiile financiare, care conferd investitorului o
anumita pozitie de lichiditate, concomitent cu obtinerea unor efecte
investitionale.

Principalele tipuri de investitii financiare moderne pot fi
prezentate sintetic, pe piafa monetara §i pe piata de capital.

a) Plasamente pe piata monetara sau bancara

» Plasarea banilor intr-un depozit bancar este modalitatea cea mai
accesibild, realizatd prin depuneri Intr-un cont curent sau printr-un
depozit la termen (1,3, 6 sau 12 luni), pentru care se va obtine o
anumitd dobandi in functie de rata dobanzii. In realitate, acest castig
este afectat de doi factori:

- rata inflatiei, inclusa in rata reald a dobanzii;

- rata de fiscalitate.

Cei care plaseazad banii in sistemul bancar isi evalueazd in
permanenta dobanda céastigata, stabilind daca este -eficienta
depunerea pe perioade mai mici sau mai mari de timp, sub impactul
inflatiei, in primul rand, dar i prin compararea cu alte posibilitati de
castig, oferite de alte forme de plasamente posibile in tara respectiva.
» Plasarea banilor in certificate de depozit bancare se refera atét la
certificatele de depozit cu dobanda, care sunt emisiuni ale statului,
cat si la certificatele de depozit emise de o serie de banci care
bonificd o anumitd dobidndda cit mai atractiva pentru investitori.
Aceste certificate de depozit sunt instrumente de credit, pentru care
la scadentd, investitorul primeste valoarea nominald a acelui
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certificat plus dobanda aferentd, specificatd in mod expres In
prospectul de emisiune. Aceastd dobanda este mai ridicata fata de
dobanda medie practicata pe piata intr-o tara. Riscurile sunt mai mici
pentru certificatele de depozit ale statului, dar pot fi foarte mari
pentru unele certificate emise de banci.
b)Plasamente pe piata de capital
» Plasarea banilor in actiuni la o anumitd societate comerciald
porneste de la definirea actiunilor, care reprezinta fractiuni egale ale
capitalului social al acelei societati si care confera doud mari
drepturi: dreptul la dividend si dreptul la vot (fapt pentru care acest
tip de plasament se mai numeste si plasament responsabil). Pe piata
de capital existd diverse tipuri de actiuni, clasificate dupa diferite
criterii: nominative si la purtitor, ordinare si preferentiale,
materializate si dematerializate (evidentiate doar prin inscriere in
cont sau electronicd), actiuni de trezorerie (nepurtatoare de
dividend).
Un investitor care plaseaza bani in actiuni urmareste trei aspecte:
-obtinerea unor dividende pe piata primara de capital, ca investitor
direct;
-fructificarea unor drepturi conferite de detinerea de actiuni la o
anumita societate, ca investitor direct;
-obtinerea unor castiguri pe piata secundara de capital, prin diferenta
de curs a acestor actiuni, dacd este vorba de un portofoliu pentru
jocul pe bursa.

Toate castigurile din plasamentele in actiuni sunt si ele
afectate de rata inflatiei, la fel ca si castigurile din dobanzi.
» Plasarea banilor in obligatiuni are in vedere existenta unei
diversitati de obligatiuni, care se clasifica dupa diferite criterii:
nominative sau la purtdtor, materializate sau dematerializate, cu
dobanda sau cu cupon zero, clasice sau convertibile.
Un investitor care plaseazd banii in obligatiuni urmareste patru
aspecte:
- valoarea cuponului, adica a dobanzii aferente obligatiunilor emise,
incasata de obicei de doua ori pe an;

177



- rambursarea la scadentd a sumei imprumutate prin emisiunea de
obligatiuni;

- obtinerea de actiuni, in schimbul unor obligatiuni convertibile;

- castiguri realizate din tranzactionarea obligatiunilor pe piata
secundara de capital.

» Plasarea banilor in obligatiuni si alte instrumente emise de stat §i
de organele administratiei publice centrale si locale porneste de la
definirea lor. Obligatiunile si instrumentele de stat pot fi:

e Instrumente de credit emise de stat sau de autoritdtile locale
pentru acumulare de capital in vederea finantarii unor proiecte
publice de investitii, acestea fiind obligatiuni de stat.

¢ Instrumente pe termen mediu sau scurt, adicd bonuri de tezaur
sau bilete de trezorerie, certificate de depozit cu dobanda ale statului
si note sau obligatiuni de tezaur.

Venitul investitorilor depinde de tipul de obligatiune, si anume:

- obligatiunile generale sunt acoperite de stat prin dobanzi si
rambursare la scadenta;

- obligatiunile emise 1Tn baza unui impozit sunt, de asemenea,
producitoare de dobanda si se ramburseaza la scadenta, dar pe baza
acumularilor datorate unui anumit impozit practicat pe plan central
sau local;

- obligatiunile de venit sunt acoperite din venitul obtinut dupa
punerea 1n exploatare a investitiilor finantate prin emiterea acestor
obligatiuni.

Aceste tipuri de investitii oferd, de obicei, rate ale dobanzii
mai reduse decat piata bancara, dar ele sunt considerate mai sigure si
sunt scutite de impozite.

» Plasarea banilor pe piete la termen (sau piata valorilor mobiliare
derivate) porneste de la decizia de a vinde, respectiv de a cumpara un
anumit activ suport (marfa, titlu financiar sau instrument monetar) la
un pret stabilit, cu executarea la o data viitoare. Acest plasament are
in vedere modificarea valorii acestor active in timp (de obicei, o
lund), realizand un castig din evolutia valorii titlurilor sau din jocul
de bursda (scop speculativ) sau din acoperirea riscului la activele
suport, pe care titlurile derivate se bazeazad. Tranzactionarea
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instrumentelor derivate prezintd riscuri mult mai mari fatd de alte
tipuri de investitii, Tnsd poate asigura rentabilititi pe masura
riscurilor asumate.

» Plasarea banilor in fondurile de investitii

Exista doua tipuri de fonduri de investitii:

-fonduri deschise de investitii (sau fonduri mutuale), organizate ca
societdti civile fara raspundere civila;

-fonduri inchise de investitii (sau societdti de investitii), organizate
ca si societdti pe actiuni.

a)Plasarea banilor in fondurile mutuale de catre numerosi investitori
mici Tn schimbul unor unititi de cont are in vedere un castig care
depinde de tipul de fond. Aceste fonduri sunt deschise pentru cd se
caracterizeaza prin emiterea continua de titluri de participare.
Participarea micilor investitori la fondurile mutuale urmareste trei
aspecte:

- castigul de capital, obtinut la rascumpararea unitatilor de cont, prin
retragerea din fondul mutual;

- obtinerea unor venituri variabile sau fixe, in functie de tipul de
fond;

- pastrarea unei pozitii de lichiditate, dat fiind faptul ca retragerea se
poate face rapid si n orice moment.

Cel mai important este castigul de capital, creat prin
cresterea valoricd pe care o inregistreaza titlurile de participare
(unitatile de cont) fatd de momentul emiterii sau achizitionarii lor.
Practic, micii investitori obtin castiguri atunci cand se retrag din
fondul mutual, cerdnd rascumpdrarea titlurilor la valoarea la zi, iar
aceastd valoare a crescut fatd de valoarea initiala. Investitiile 1n
fondurile mutuale au Tnsa multe riscuri, actionand cu precadere riscul
de societate emitentd, In functie de portofoliul care poate cuprinde
mai multe tipuri de fonduri: fond de crestere, fond echilibrat, fond de
venit fix, fond de piatd monetara pe termen mai lung sau mai scurt.
Concret, fondurile mutuale pot sa-si structureze portofoliul din valori
mobiliare de tipul actiunilor, obligatiunilor la societdti Inchise sau
deschise, pot sd se orienteze spre titluri de stat sau depuneri 1n
conturi curente sau la termen, certificate de depozit sau alte
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instrumente de credit, dar ele pot sd achizitioneze si alte active mai
putin recunoscute si supravegheate de piata financiard, care aduc
castiguri foarte mari, dar sunt caracterizate si de riscuri foarte
ridicate.

b)Plasarea banilor in societati de investitii are n vedere plasarea in
fonduri inchise, create printr-o ofertd publica initiala de atragere de
capitaluri. Acestea sunt apoi plasate de catre administratorii societatii
in diverse active financiare pentru a creste rentabilitatea capitalurilor
atrase. In Romania exista cele 5 SIF-uri, care sunt cotate la bursi,
astfel ca investitorii se pot considera legati de piata de capital, similar
plasamentelor 1n actiuni obignuite.

» Plasarea banilor in instrumente de asigurare se face prin
obtinerea unor polite de asigurare, care combind economisirea cu
acoperirea riscului Tn caz de boala, accidente, deces, invaliditate,
batranete. Cele mai practicate sunt asigurdrile Tn caz de deces. Aceste
plasamente platite sub forma primelor de asigurare se pot retrage
definitiv, oricand, dar pentru fiecare retragere, se va retine o taxa de
rdscumparare, care este mai mare In primii ani ai politei (de
aproximativ 30%), ea fiind din ce in ce mai micd, pe masurd ce
asiguratul se apropie de vérsta de pensionare. De obicei, contractele
de asigurare, pentru a fi eficiente, se incheie pe perioade mai mari de
timp, pand la Tmplinirea varstei de pensionare. Dacd pe aceasta
perioada survine decesul asiguratului, atunci se va pliti suma
asigurata pentru cazul de deces, specificatd in politd, plus valoarea
capitalizati a contractului, pana in acel moment. In caz ci nu
intervine decesul asiguratului, atunci, in momentul Tmplinirii varstei
de pensionare, i se va achita intreaga suma capitalizatd in contul
contractantului, intr-o singura transa sau in rente viagere.

O dezvoltare deosebita au cunoscut institutiile de asigurari sociale
(de exemplu, casele de pensii private), care dispun de fonduri foarte
mari §i care au devenit investitori financiari importanti.

» Alte tipuri de plasamente vizeaza anumite drepturi de subscriere,
prin care o societate poate face o noua emisiune de valori mobiliare,
acordand un drept de preemptiune (un privilegiu sau o intlietate)
actionarilor sai de a achizitiona noile titluri, iar acest drept poate fi
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vandut de catre actionarii care nu doresc sd cumpere noile actiuni. O
consecintd a acestor drepturi de subscriere este warantul, care
indreptateste detinatorul lui sa cumpere actiuni la societatea emitenta
de warant, la un pret determinat, intr-o perioada de timp specificata.
Daca valoarea de piatd creste fatd de valoarea predeterminata,
investitorul va castiga un profit imediat, deoarece el va cumpara
actiunile la un pret predeterminat si le va vinde la pretul mai mare al
pietei. Astfel de tranzactii permit o mare reversibilitate Tn toate
deciziile investitorilor, avind 1n vedere permanent atat cistigul, cat si
acoperirea unor riscuri, aga cum au in vedere investitorii care
utilizeaza contractele la termen sau optiunile.

» Plasarea banilor in piata imobiliara poate fi de doua feluri:
-investitii imobiliare (cumparare de terenuri, cladiri rezidentiale sau
nerezidentiale pentru a fi inchiriate sau revindute la un pret mai
mare);

-instrumente de economisire si constructii de locuinte (piata
ipotecard) care combinad economisirea cu obtinerea unor credite
pentru constructii de locuinte, garantate chiar cu locuinta care
urmeazi si fie realizatd. In statele occidentale, aceste tipuri de
investitii s-au dezvoltat foarte mult dupd cel de-al doilea razboi
mondial, fiind Tnsotite de o serie de avantaje, cum sunt:

- scutire de anumite obligatii fiscale;

- obtinerea unor premii sau castiguri financiare, dat fiind faptul ca
institutiile de economisire §i constructii de locuinte participa pe piata
financiarda la alte tipuri de investitii, care maresc castigul
deponentilor;

- acordarea unor credite ipotecare, dupa un anumit nivel de depuneri
si intr-un anumit procent din valoarea totald a valorii locuintei ce
urmeaza a se realiza.

» Plasamentele alternative se refera la cumparari de aur, opere de
arta, antichitati. De exemplu, sculptura din ipsos "Cap Apollinaire",
realizatd de Brancusi in jurul anului 1912, s-a vandut in anul 2000,
cu 1,05 milioane de dolari, iar peste sase ani, in 2006, s-a revandut
cu 1,69 milioane (deci cu 640 mii dolari mai mult).
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Observatie. Atat la investitiile imobiliare, cat si la cele alternative
trebuie avut in vedere faptul cd nu existd piete organizate si
reglementate pentru aceste investitii, tranzactiile realizindu-se in
mod direct intre persoanele interesate. Desi valoarea investitiilor in
artd si unele active imobiliare se spune ca trece proba timpului, totusi
pot fi si fluctuatii foarte riscante 1n timp (asa cum este acum cazul
caderii preturilor din piata imobiliara).
» Plasarea banilor pe piata financiara internationald nu difera
fundamental de piata financiara interna. Cele mai importante
instrumente financiare in Uniunea Europeana sunt:
-actiunile si obligatiunile emise intr-o tara si cumparate de investitori
din alte state;
-certificatele de depozit emise de banci de depozit sau de investitii
din UE.

In fata pericolelor actualei crize financiare se vehiculeazi
chiar ideea emisiunii unor euroobligatiuni.

Observatie. Pe plan international, o mare dezvoltare au avut-o
produsele derivate, mai ales in piata americand. Aceste piete
financiare sunt greu de controlat si se confrunta cu riscuri enorme, ca
urmare a unor tranzactii globalizate si foarte rapide de actiuni,
obligatiuni, titluri la termen sau valute. Se vorbeste chiar de o
dezvoltare excesiva a produselor derivate care a condus la aparitia
unor produse financiare ,toxice“, care au influentat declansarea
crizei financiare din anul 2008.

Retinem:

Alegerea tipurilor de investitii financiare are in vedere faptul ca
fiecarui tip de investitii financiare i se atribuie un coeficient de risc,
care, In practica actuala, se prezinta diferentiat pe piata financiara
fata de piata monetara.

In economiile dezvoltate, acest risc este apreciat, dupa unele
agentii de rating, astfel:
a) pe piata monetara:
- pentru numerar si disponibil la banci (depuneri 1n contul
curent)=0%;
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- pentru depozite la termen =5%;
- pentru certificate de depozit =20%.
b) pe piata financiara sau de capital:
- pentru titluri de stat = 2%;
- pentru titlurile emise de autoritati ale administratiei publice
locale=10%:;
- pentru titluri de participare la fondurile mutuale = 25%;
- pentru actiuni si obligatiuni negarantate sau necotate la bursd =
30%.
Observatie. Se observa ca acest risc se afla intr-o relatie de directd
proportionalitate cu marimea venitului asteptat. Deci, riscul este mai
redus la acele investitii financiare care aduc Tnsa si castigul cel mai
mic, dar riscul creste daca se asteaptd un castig mai mare.

Retinem:

* In concluzie, ca opus al capitalului real, dar cu influentd asupra
economiei reale, capitalul financiar a cunoscut o extindere deosebita,
iar in prezent, el se afld atit Tn patrimoniul unor state, autoritati
locale, institutii, intreprinderi, cat si in mana unor persoane fizice.

® Asemenea capitalului real, capitalul financiar este considerat ca un
capital propriu sau ca un capital strdin in raport cu emitentii i
detinatorii lui.

® Intrarea pe piata financiara primard si secundard a devenit o
preocupare pentru state si entitati locale, pentru tot mai multe
intreprinderi de mari dimensiuni, ca si pentru intreprinderile mici si
mijlocii §i pentru persoanele fizice, dat fiind faptul ca piata
financiard confera castiguri banesti, dar si un plus de calitate in
activitatea lor (de exemplu, o firma listata la bursa are vizibilitate pe
piata).
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APLICATII

CAP.1. COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL iN
ECONOMIA DE PIATA
Aplicatia nr.L.
Indicatori economico-sociali ai comportamentului investitional in
Romania

Asa cum s-a prezentat in partea de teorie, analiza eficientei
trebuie realizatd pentru cele 2 mari categorii de investitii: A.-in piata
reald si B.-in cea financiard, cu o analizd a investitiilor strdine in
Romania.

A. INVESTITII iN ACTIVE DIN PIATA REALA

Aplicatia are la baza datele statistice din Anuarul Statistic al
Romaniei din 2009 si cel din 2010, precum si datele din Rapoartele
anuale ale Bancii Nationale a Romaniei din 2009 si 2010.

Indicatorii de analiza sunt grupati pe 3 categorii (LILIII) din
principalele domenii ale economiei nationale (agricultura, industrie,
constructii, servicii).

v I.Comportamentul investitional la nivelul intregii
economii nationale este analizat prin mai multi indicatori privind
formarea si utilizarea produsului intern brut (PIB), cu raportarea
efecte-eforturi investitionale.

» 1) In primul rand, conform cu metoda de productie (PIB = VAB +

IP + TV — SP), se face analiza evolutiei PIB si a contributiei fiecarei

ramuri cu valoare adaugata VAB, conform cu datele din tabelul nr.1.
Evolutia PIB si VAB intre 2007-2010

Tabelul nr. 1. mil. RON

Date 2007 2008 2009 2010
PIB 416006,8| 514700,0| 498007,5 513640,8
VAB, din care: 368356,3|458535,5|447847,2 4559241
Agricultura si pescuit | 239922 34126,3| 31734,9 30728,6
Industrie 101148,0| 118486,0| 121842,5 135472.,0
Constructii 37923,8| 54628,2| 49350,0 45481,9
Servicii 205292,31251295,0| 244919,8 244241,6
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Evolutia PIB este mai bine sesizatd daca se au in vedere

indicii de evolutie ai PIB de la un an la altul, asa cum se vede in
Fig.nr.1.
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Fig.nr.1. Variatia cresterii PIB intre 1990-2010

2010

Observatie. PIB a evoluat in salturi, cu perioade de crestere, uneori
accentuatd, urmate insd de scaderi, la fel de mari. Intre 1997-2008,
PIB a avut o crestere mai sustinutd, dar din 2009 apar reduceri care
arata fenomenul crizei. Astfel, in 2009, PIB a scazut cu -7,1% fata de
2008, iar Tn 2010, desi s-a mai recuperat din crestere, totusi ea a fost
abia de +1,3%.

Un aspect esential este marimea VAB.. Ponderea valorii

adaugate VAB 1n PIB pe total economie si ponderea principalelor
ramuri in total VAB este calculata 1n tabelul nr.2.

Ponderi privind VAB in 2007-2010 - %-Tabelul nr. 2.

Date 2007 2008 2009 {2010
VAB/PIB 88,5 89,1 90,0 88,8
VAB total, din care: 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
-Agricultura si pescuit 6,5 7.4 7,1 6,7
-Industrie 27,5 25,9 27,2 29,7
-Constructii 10,3 11,9 11,0 10,0
-Servicii 55,7 54,8 54,7 53,6
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Observatii.
=VAB a avut ponderi relativ constante de 88-90% 1in total PIB, ceea
este un aspect pozitiv.
=VAB pe ramuri a avut insd o scadere 1n agriculturd, (mai grav
fiind faptul cd este o scddere continud din anul 2002, cand ponderea
era aproximativ 13%, deci reducere la jumitate). In industrie, dupi o
scddere Tn 2008, a urmat apoi o crestere, revenind la media de 28-
29% si confirmand si locul industriei In cresterea exporturilor.
Celelalte domenii 1si mentin relativ constante ponderile.
>2)in al doilea rind, prin metoda cheltuielilor, structura utilizarii
PIB pe perioada 2007-2010 apare in Tabelul nr.3, pornind de la
formula PIB=CF+FBCF+Exn+Vs.

Structura utilizirii PIB in 2007-2010 — mil.lei

Tabelul nr. 3.
Date 2007 2008 2009 2010
PIB 416006,8|514700,0|1498007,5| 513640,8
Consum final efectiv-CF 344937,01420917,5|402246,0| 405422,4
Formare brutd de capital fix-FBCF|125645,3|164279,4|130602,6| 116793,1
Variatia stocurilor-Vs 3213,4| -3382,5| -4566,2| 19127,5
Export net-Exn -57788,9| -67114,4| -30274,9| -27702,2

Calculand ponderea acestor elemente 1n total PIB rezultd Tabelul
nr.4.
Ponderea elementelor de utilizare in PIB in 2007-2010 -%

Tabelul nr.4.

Date 2007 2008 | 2009 | 2010
PIB 100 100 100 100
Consum final efectiv 82,9 81,8 80,8 78,9
FBCF 30,2 31,9 26,2 22,7
Variatia stocurilor 0,8 -0,7 -0,9 3,7
Export net -13,9 -13,0 -6,0 -5,4

Observatie. Raportul intre consum (in medie 80% din PIB) si
investitii (20%) este normal. Dar atat CF cat si FBCF s-au redus in
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2010 fata de 2007, fiind vorba despre o corectie legatd de faptul ca in
2007 cele 2 utilizari erau bazate pe importuri care erau mult mai
mari decat exporturile. Sub impactul crizei, Exn s-a comprimat de la
-13,9% 1n 2007 1a -5,4% 1n 2010.

Marimea si ponderea investitiillor I in total FBCF este
prezentata pe perioada 2007-2009 in Tabelul nr.5.

Mirimea si ponderea investitiilor I in total FBCF

Tabelul nr.5.

Date 2007 2008 2009
FBCF (mil. lei) 125645,3| 164279,4| 130602,6
Investitii nete (mil. lei) 83660,6 99525.,6 74939,3
% investitii I in FBCF 66,6 60,6 45,6

Observatie. Scaderea marimii si ponderii investitiilor nete aratd atat
influenta crizei, dar si faptul cd o parte din fondurile colectate n
FBCF nu se regdsesc in investitiile nete. Metodologia din anuarul
statistic nu oferd explicatii, dar definirea FBCF aratd cad o parte din
resurse sunt pentru active necorporale si servicii pentru bunuri de
capital (studii de prefezabilitate, licente, anumite studii de
restructurare sau de privatizare), dar pot fi si resurse irosite.

» 3) Analiza PIB dupa metoda veniturilor: PIB = R + EBE + AIP —
ASP + IP+TV — SP; se poate realiza mai dificil, dar aceasta ar
permite reliefarea corelatiei dintre remunerare si excedentul brut de
exploatare si cu fiscalitatea. La nivelul unui agent eonomic, sunt
analizate corelatiile dintre amortizare, profit, salarii, impozite si
contributii, deoarece au o mare importanta pentru comportamentul
investitional.

YII. Analiza investitiilor dupd principalele criterii de
clasificare a cheltuielilor de investitii are, de asemenea, la baza
datele din Anuarul statistic al Romaniei.

a)Clasificarea dupa elementele de structura determinad o
serie de ponderi in totalul cheltuielilor de investitii, pornind de la
formula I=C+U+LG+Ac si inlocuind cu datele statistice prezentate in
Tabelul nr.6.

188



Elemente de structura ale investitiilor nete in 2007-2009 -

mil.lei
Tabelul nr.6

Nr. | Ani Total Elemente de structura
crt. investitii

ngte D, Constructii| Utilaje Lucrari Alte cheltuieli

din care: © (8)) geologice de investitii

(LG) (Ac)

1. [2007| 83660,6] 34666,2|44800,9 1177,5 3016,0
2. (2008 99525,6( 40145,8|54130,1 1477,1 3772,6
3. |2009| 74939,3| 34868,1(36489,6 271,2 33104

Ponderea acestor elemente In totalul cheltuielilor de investitii
este prezentata in Tabelul nr.7.

Ponderea elementelor de structura ale investitiilor nete in 2007-
2009 —% -Tabelul nr.7

Nr. | Ani Total Elemente de structura
crt. investitii
nete (1), Constructii|Utilaje| Lucrdri |Alte cheltuieli de
din care: (©) (U) | geologice | investitii (Ac)
LG)
1. 12007 100 41,4 53,6 1,4 3,6
2. 12008 100 40,3| 54,4 1,5 3,8
3. 12009 100 46,5 48,7 0,4 4.4

Observatie. Datele statistice aratd o pondere mai mare a utilajelor
(In jur de 50%), dat fiind faptul ca utilajele (considerate dotari active,
specifice fiecarei activitati) contribuie esential atit la desfasurarea
activitdtilor In domeniile de productie, cat si in cele ale serviciilor.
Tendinta de reducere in anul 2009 poate fi datoratd declansarii unor
importante lucrari de infrastructura (autostrazi), generind o pondere
crescutd a elementului Constructii. Ponderea utilajelor este Tnsd mai
redusd In Roménia fatd de statele cu mare eficientd in folosirea
resurselor de investitii. Ponderea constructiilor are o tendintd de
crestere, fiind 46,5% 1n anul 2009, ea aritand o sporire a cheltuielilor
cu infrastructura diferitelor activitdti si constructii la nivel

189



microeconomic. Se poate vorbi si despre solutii de constructii

nejustificat de scumpe, risipd sau pierderi nejustificate. Ponderea

lucrarilor geologice s-a redus, dar cea a altor cheltuieli a crescut

(fiind cheltuieli cu proiectarea, pregatirea personalului sau pierderi).
b) Ponderea cheltuielilor de investitii dupa criteriul formei

de proprietate este prezentatd In Tabelul nr. 8, pe perioada 2002-

2005.

Ponderea cheltuielilor de investitii dupa criteriul formei de
proprietate -% -Tabelul nr.8.

Total | Majoritara de stat Majoritara privata
2007 | 100,0 17,3 82,7
2008 | 100,0 20,0 80,0
2009 | 100,0 29,2 70,8

Observatie. Investitiile din proprietatea publicd au o tendinta de
crestere, datoritd marilor programe de infrastructura la nivel national,
dar si In comunitdti (municipii, orase, sate), astfel cd investitiile
private au scazut ca pondere.
c)Investitiile pe principalele
nationale sunt prezentate in Tabelul nr.9.
Ponderea investitiilor nete pe principalele activititi ale economiei
nationale - %-Tabelul nr.9.

Total investitii nete din care in:

activitati ale economiei

Ani

Agriculturd|Industrie| Constructii|Servicii

2007 100 2,6 32,6 13,77 51,1
2008 100 34 32,2 13,6 50,8
2009 100 3.9 34,3 12,2 49,6

Observatie. Cele mai multe resurse investitionale au fost alocate
industriei ca ramurd, apoi serviciile, referitoare la mai multe ramuri
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(transporturi, postd, telecomunicatii, activitatii bancare, etc.).
Agricultura a beneficiat de investitii mult reduse fatd de anii
anteriori, dar cu o usoara revenire in 2008-2009, iar constructiile par
afectate de criza.
Concret, valorile absolute ale investitiilor repartizate pe
ramuri In anii 2008 si 2009 sunt prezentate in tabelul nr. 10.
Tabelul nr.10-.mil.lei

Perioada|Total investitii| din care 1n:

Agricultura|Industrie| Constructii | Servicii

2008 99525,6 3393,3] 32071,5| 13538,0(50522,8

2009 749393 2919,5| 25679,9 9175,5(37164,4

Aceste date sunt necesare pentru calculele unor indicatori de
eficienta la pct.III.

d)Dupa sursele de finantare, se determind ponderea diverselor surse
de finantare, care sunt prezentate in tabelul nr.11. pentru 2007-2009.
Surse de finantare in Roménia -Tabelul nr.11.-%-

Ani | Total | Din care:

surse | Surse | Credite | Credite | Buget Capital | Alte
proprii | interne | externe | national | strdin | surse
si
locale
2007 | 100 73,6 9,5 3,5 7,6 15| 43
2008 | 100 73,0 9,7 3,6 8,2 0,6 49
2009 | 100 68,1 7.4 5.3 8,8 1.8 8,6

Observatie. Sursele proprii continua sa fie preponderente, ceea ce
aratd un grad redus de implicare a pietei financiare 1n finantarea pe
termen lung, dar ele au tendintd de reducere. Creditele interne sau
redus, iar tendinta este de orientare spre credite externe si capital
strain.

VIII. Indicatori de eficientd, calculati ca raport intre
efectele si eforturile investitionale au fost analizati in vedere date
statistice numai pentru anii 2009 si 2008 de la pct.I si II..

a)Sporirea PIB pe total economie in anul 2009 fata de 2008,
raportata la investitiile din anul 2008 este consideratd un coeficient
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de eficienta a investitiilor la nivel macroeconomic, notat cu E. PIB si
investitiile sunt exprimate in mil. RON, considerdand ca investitiile
realizate in anul 2008 si-au produs influenta Tn anul urmator, 2009.
Deci:

Eo 498007,5-514700,0

—0,171eiAPIB / 1leu.investit
99525,6

Calculul pe baza VAB pe total economie este urmatorul:

E= 447847,2-4585355 _ —0,1 1leiAPIB / llew.investit
99525.6

Astfel, pentru principalele activitati, calculele pe baza VAB
(exprimate in mil. RON), sunt:

1. pentru agricultura:

_ 31734,9-34126,3 _
B 33933

2. pentru industrie:

—0,711leiAPIB/1leu.investit

1

_ 121842,5-118486,0
B 32071,5

3. pentru constructii:

= 0,10leiAPIB / lleu.investit

2

Eg =

49350,0 - 54628,2 =—039/eiAPIB / lleu.investit
13538,0

4. pentru servicii:

B = 208212950 _ 4 1310iaPIB 1leuinvestit

50522,8

Observatie. Cu exceptia industriei, toate ramurile au cunoscut
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scaderi de VAB 1n 2009. Cea mai afectata a fost agricultura. Aceasta
analizd poate continua pe subactivitati sau subramuri, pentru a trage
concluzii cat mai corecte despre eficienta investitiilor alocate acestor
domenii.

b)Cresterea gradului de inzestrare tehnica a unui loc de
munca poate fi dedusa din faptul ca valoarea imobilizarilor corporale
- IMC- din economia Romaniei. Valoarea IMC a crescut pe total
economie si pe fiecare ramura, agsa cum reiese din tabelul nr.12.

Valoarea IMC pe total si ramuri-Tabelul nr.12. —mil.lei
Ani |Total IMC | din care in:

Agriculturd |[Industrie |Constructii |Servicii
2008 | 1346619,4 25770,0| 599591,3 66327,1| 654931,0

2009 | 1483570,4 33704,4| 619183,6 80986,7| 749695,7

Populatia ocupati civila este prezentata in tabelul nr.13.
Tabelul nr.13.-mii persoane

Ani |Total | din care in:

Agriculturd  |Industrie |Constructii  |Servicii
2008 | 8747 2407 1981 692 3667

2009 | 8411 2411 1774 626 3600

Gradul de Tnzestrare a muncii la nivelul anului 2009, se face
prin raportarea valorii imobilizarilor corporale din economie (IMC)
la populatia ocupata civila (P), pe total economie si pe ramuri.

Indicatorul gradului de inzestrare tehnica (z) pentru anul
2009 este calculat pe total si pe cele 4 ramuri importante, pe baza
datelor din Anuarul statistic.

La nivelul economiei, in anul 2009, Z este:
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7= MBSTOAMILRON _ 196304 SRON | pers.ocupata

8,411mil.pers

-pentru agricultura:

Z = 33704’4n?ll'R0N =13979,4RON / pers.ocupata
2,411mil.pers

-pentru industrie:

_ 619183,6mil. RON

7= - =349032,4RON / pers.ocupata
1,774mil.pers
-pentru constructii:
7, = SOBOTMILRON _ 154371 7 RON 1 pers.
0,626mil.pers
, = 149695, Tmil RON _ 510748 8RON / pers.
3,6mil.pers

Gradul de inzestrare tehnica in industrie este cel mai ridicat, iar
agricultura este cea mai slab dotata.

c)Cresterea productivitatii muncii sociale pe total si pe
ramuri este influentata si de investitiile alocate (in calculele de mai
jos ignorand influenta si a altor factori).

Se considerd cd productivitatea muncii sociale poate fi
apreciata rapid prin raportarea VAB la numarul populatiei ocupate
(P) pe total si pe ramuri ale economiei.

Calculele pentru 2009:
_ pe total
economie: w = 447847,2mil RON =53245,4RON |/ pers.
8,41 1mil.pers.
- in agricultura: w, = 31734,9mil. RON =13162,5RON / pers.
2,411mil.pers.
- in industrie: w, = 1 od2SMILRON _ cocer ARON / pers.
1,774mil. pers.
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49350,0mil.RON

- in constructii: wy = - =T78833,9RON / pers.
0,626mil.pers
tn servicii: wy= 2 AN DBMILRON _ o033 3RON 1 pers.
3,6mil.pers

Cea mai mare productivitate este in constructii, cea mai slaba in
agricultura, dar ea are si cel mai mic grad de dotare.

Deci, ramura constructiilor are cea mai mare productivitate a
muncii.
Observatie. Starea de eficientd este insa cert influentata daca
indicele de crestere a productivitdtii muncii sociale devanseaza
indicele de crestere a gradului de Inzestrare tehnica a locurilor de
muncd. Practic, trebuie calculat w si z pe anii 2008 si comparati cu
cei din 2009.
Retinem:

Gradul de 1nzestrare a muncii trebuie sa conduca la o crestere mai
mare a productivitdtii muncii.

In Romaénia, aceasta corelatie este negativa.
—Indicele z pentru 2008 a fost 153952,1 RON. (1346619,4/8,747).
Deci, raportul z2009/ z2008 este 1,145 (176384,5/153952,1). Cu

alte cuvinte, gradul de inzestrare a muncii a crescut cu 14,5%. In
2009 fata de 2008.

—Indicele w pentru 2008 pe baza VAB a fost 52422 RON
(458535,5/8,747). Deci, raportul w2009/w2008 este 1,015
(53245,4/52422).

Deci, productivitatea muncii a crescut cu 1,5%, astfel ca nu a
devansat cresterea gradului de inzestrare tehnica, care a fost de
14,5%, ceea ce este un aspect negativ.

Analiza trebuie continuatd pe ramuri s§i subramuri de
activitate.

d)Cresterea exportului net (notat Exn si calculat ca diferenta
export-import) este, de asemenea, legata de eficienta investitiilor, dar
datele statistice aratd o situatie negativa care se perpetueaza pe
intreaga perioada pana in 2009, deoarece
s-a Tnregistrat un export net negativ (exportul este, an de an, mai mic
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decat importul).
Calculul static, prin raportarea exportului net la investitii, in
anii 2008 si 2009 este urmatorul:

Ex(2008) =

8032l 0 87mil RON.exp.net /1mil RON investit
99525,6

Ex(2009) =

—41827 =—0,56mil.RON .exp.net / Imil.RON .investt
74939,3

Observatie. Calculele arata dezechilibrul extern intre export si
import, dar se observd o comprimare a acestui raport in 2009. Mai
trebuie analizat si faptul dacd importul se refera la utilaje sau
echipamente de productie sau la importul pentru consum.

e)Modificarea gradului de ocupare a populatiei, pe total si
pe ramuri de activitate, este influentatd evolutiile din investitii.

« In primul rand, in Roméania, populatia ocupati a continuat
sd scada 1n anul 2009 fatd de anul 2008, asa cum se vede din Tabelul
nr.13, populatia ocupatd fiind de 8411 mii persoane, datorita
reducerii demografice si datoritd migratiei.

* Rata somajului a crescut din anul 2009, asa cum se vede
in tabelul nr.14.

Rata somajului conform BIM intre 2007-2010- % -Tabelul nr.14.

Anii | Total | Masculin Feminin Rural Urban
2007 | 6,4 7,2 54 49 7,7
2008 | 5,8 6,7 4,7 4,6 6,8
2009 | 6,9 7,7 5,8 5,4 8,1
2010 | 7,3 7,9 6,5 5,0 9,1

» Structura populatiei civile ocupate pe forme de proprietate

in 2009 era de 18% 1in sectorul majoritar de stat, in scadere, cu
cresterea persoanelor ocupate In sectorul majoritar privat (82%).

* S-a modificat structura populatiei civile ocupate pe
activitati ale economiei nationale, astfel cd in anul 2009 au existat
urmatoarele ponderi: 28,7% 1n agriculturd; 21,1% 1n industrie; 7,4%
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in constructii; restul de 42,8% 1n servicii. Aceste ponderi s-au
mentinut fata de 2008.
f) Balanta investitiilor economice se determind conform
formulei:
Ni{+1;=IMC+M + Ny

Datele statistice nu permit aplicarea acestu calcul, dar din
balanta imobilizarilor corporale se poate observa ca exista ani n care
intrarile de imobilizari corporale IMC sunt mult mai mari decat
investitiile realizate Ir, ceea ce se explica prin existenta unor lucrari
neterminate N; foarte mari si care sunt finalizate in anul respectiv,
marind valoarea IMC (din punct de vedere contabil, lucrarile
neterminate fiind imobilizari In curs si care prin finalizare devin
imobilizari corporale IMC sau alte tipuri de imobilizari sau chiar
pierderi care se pot regdsi in M).

De exemplu, investitiile si imobilizarile intrate in 2008 si
2009, in mil.lei sunt urmatoarele, in Tabelul nr.15:

Investitiile si imobilizarile intrate in 2008-2009- in mil.lei

-Tabelul nr.15

Anul Investitii nete Corelare | Intrari de imobilizari corporale
Ir IMC

2008 99525,6 < 613850,9

2009 74939,3 < 2851344

Observatie. Deci, 1n toti anii, IMC intrate in economie au fost de 4-6
ori mai mari decat investitiile, prin terminarea acelor lucrari incepute
si neterminate, multe chiar din vremea socialismului.

B.INVESTITIILE DIN PIATA FINANCIARA DIN
ROMANIA

Investitiile financiare pot fi analizate 1n contextul unor
evolutii foarte complexe pe planul pietei financiare, cu segmentele
sale legate de piata monetard, piata de capital, piata derivatelor,
asigurdri, leasing, precum si investitii straine.

» Concret, sistemul financiar roméanesc deruleaza
plasamente in urmatoarele componente ale institutiilor de
intermediere financiara:

-sistemul bancar;
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-sistemul nebancar (cu piata de asigurari, fonduri de pensii
private si institutii financiare nebancare-IFN);

-piata de capital (societdtile de investitii si institutii ale pietei
de capital).

Sistemul bancar. Concret, BNR a comunicat ca 1n anul 2010,
sistemul bancar romanesc cuprindea 42 de institutii de credit, dintre
care 40 (95%) erau cu capital majoritar privat, doar 2 mai avand
capital majoritar de stat. De asemenea, 85% din total activele
bancilor au fost cu capital strain.

Sistemul nebancar.
ePiata de asigurdri In anul 2010 cuprindea 43 de societdti de
asigurare care au desfasurat activitate de asigurare/reasigurare, din
care:

- 20 societati de asigurare au desfasurat activitate de asigurari
generale;

- 12 societati de asigurare au desfasurat activitate de asigurari de
viatd;

- 11 societdti de asigurare au desfasurat activitate compozita
(asigurari generale si de viatd).

Romania detinea 8,6% din capitalul acestor societdti, restul fiind
strain (francez si austriac, fiecare cu cate o treime).

Observatie. Raportul Comisiei de supraveghere a asigurarilor (CSA)
aratd cd la data de 31.12.2010 erau in vigoare 13.003.853 de
contracte de asigurare, din care 8.643.191 de contracte de asigurari
generale (in medie 310 lei/locuitor), reprezentdnd 66,47% din total,
si 4.360.662 de contracte de asigurari de viatd (in medie 77
lei/locuitor) si reprezentand 33,53% din total. Dar ponderea in PIB
este 2% cu mult sub situatia di UE.

ePiata fondurilor de pensii private este abia la Tnceput. Activele nete
administrate de fondurile de pensii private erau la sfarsitul
semestrului I din anul 2011 de 5,4 miliarde lei pentru Pilonul II si
385 milioane lei pentru Pilonul III. Ele au alocat majoritatea
resurselor disponibile pentru plasamente in titluri de stat (peste 60%),
asigurind un risc scazut de investitii asociat portofoliului de active.
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eActivitatea IFN din Romania este orientatd preponderent catre
segmentul de leasing financiar (75%), in reducere datorita crizei, dar
la un nivel comparabil cu cel existent in Polonia, Franta sau Grecia,
dar sub cel inregistrat in Ungaria sau Austria.

Piata de capital. Evolutia acestei piete este urmarita prin
indicii bursieri pentru cele 3 segmente:

-bursa Bucuresti -BVB

-bursa electronica- RASDAQ

-bursa de la Sibiu-BMFMS
Observatie. SSIF Intercapital Invest / www.intercapital.ro a facut o
analiza a pietei de capital, care aratd urmatoarele evolutii importante.
*BVB tranzactioneazd, in principal, actiunile unor agenti economici,
cele ale celor 5 SIF-uri, inclusiv pe actiunile proprii ale BVB, dar
tranzactioneazd si actiunile pentru piata RASDAQ, precum si
obligatiuni corporative, de stat si municipale, alte fonduri de
investitii si contracte futures pe BET si BET-FI, introducand periodic
si alte tranzactii.
Observatie. In anul 2010, BVB avea listate 74 de societiti, grupate
in categoria I (23), categoria II (49, incluzand si cele 5 SIF-uri),
categoria III (1), categoria international (1), dar avea listate
obligatiuni (2 corporative,18 obligatiuni de stat si 35 municipale),
precum si alte tranzactii. Principalii indici bursieri calculati sunt:
indicele BET (calculat pe baza celor mai importante zece actiuni
listate pe piata reglementatda a BVB), indicele compozit BET-C
pentru toate companiile, indicele societatilor de investitii financiare,
BET-FI, indicele BET-XT (calculat pe baza preturilor a 25 de
companii importante) si indicele sectorului energetic -BET-NG.
*RASDAQ sau piata extrabursierd (care este administratd tot de
BVB) avea in 2010 listate 1309 societéti grupate astfel: in categoria
I (5) cu indicii RAQ-I, categoria (9) cu indicii RAQ-II si categoria III
(1295), care se reflectd 1n indicele compozit RAQ-C. Evolutia lor, si
mai ales capitalizarea au fost serios afectate de criza.
*BMFMS de la Sibiu. Valoarea totala a tranzactiilor cu derivate -
indici SIBEX- a avut si ea evolutii oscilante: ea a fost de 6,0 miliarde
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lei in 2010 (1,4 miliarde euro), fatd de 2,47 miliarde lei Tn 2009 (0,6
miliarde euro) si 7,83 miliarde in 2008 (2,1 miliarde euro).
» Comportamentul investitional este corelat, in primul rand,
cu evolutiile masei monetare, ratei dobanzii si cursului valutar.
—Principalele evolutii ale masei monetare pentru anii 2007-
2010 sunt analizate pe M, M, si M3, iar in tabelul nr.16 este analizat
gradul de monetizare al economiei.
Agregatele monetare in Romania intre 2007-2010 —mil.lei.-
Tabelul nr.16.

Indicatori Dec.2007 | Dec.2008 | Dec.2009 | Dec.2010

TOTAL masa monetara | 148115,5 | 174027,8 | 189630,3 | 202763,4
(Agregatul monetar M;)

Grad de  monetizare 35,5 33,8 38,1 39,5
(raportul dintre M; si
PIB) -%

Observatie. Sporirea ponderii masei monetare M; n PIB (39,5% 1n
anul 2010) arata cresterea gradului de monetizare a economiei, iar
reducerea ponderii masei M; (in special a numerarului in circulatie),
concomitent cu cresterea titlurilor negociabile au implicatii pozitive.
In plus, analiza contrapartidelor masei monetare arati o crestere a
ponderii creditului neguvernamental, demonstrand o Tmbunatatire a
gradului de intermediere financiard. Cel mai important aspect este
faptul cd monetizarea a avut loc concomitent cu scaderea ratei
inflatiei, deci s-a imbunatatit lichiditatea activelor monetare. Rata
inflatiei a fost insa in continuare de 5-6 % anual, peste targetul BNR
(3,5%).

—Rata dobdnzii este un alt element important In comportamentul
investitional, iar sistemul de rate ale dobanzii este aliniat la practicile
din UE.

-Baza sistemului este rata de referintd sau rata de politicd monetara,
comunicatd lunar de BNR. BNR a avut permanent in vedere
stdpanirea ratei inflatiei 1nca ridicate, astfel ca rata monetard intre
2007-2011 a oscilat intre 6-8% (din septembrie 2010 pana in
septembrie 2011 a fost de 6,25%, demonstrand o anumita stabilitate
financiara in Romania).

-Dobanzile interbancare au fost construite dupa modelul ratei

200



dobénzii active LIBOR sau pasive LIBID. In UE exista EURIBOR si
EUROBID. In Roménia se numesc ROBOR si respectiv ROBID si
sunt calculate pe urmatoarea scara, la fel ca in UE:
ON- overnight
TN — doua nopti (pe intervalul de weekend sau sarbatori de 2-3 zile)
1W-o0 saptamana, iar pe luni sunt pentru 1M, 3M, 6M, 9M si 12 M.
-In continuare aceste rate de dobédnzi se transmit asupra ratelor
dobanzii la sectorul nefinanciar, fiind analizate ratele dobanzii pentru
credite acordate populatiei si agentilor economici (rata activa) si la
depozitele lor (rata pasiva).
De exemplu, Buletinul lunar al BNR nr.1 din 2011 a prezentat
urmatoarea evolutie pentru rata dobanzii practicate de institutiile de
credit, Tn Tabelul nr.17.

Rata dobanzii practicate de institutiile de credit - %-Tabelul

nr.17.
Anul Rata la credite Rata la depozite la
termen
2007 13,32 6,70
2008 15,07 9,55
2009 17,30 11,89
2010 14,11 7,29

Observatie. Exista o diferentd de aproximativ 6% intre rata activa si
cea pasiva, iar ratele depind de cererea si oferta de capital, dar depind
si de inflatie, de climatul economic, de politica monetara etc.
—Cursul de schimb al pietei valutare este urmadrit pentru RON/EUR,
RON/DOLAR, EURO/DOLAR si pentru multe alte monede. Cursul
mediu anual RON/EUR a crescut de la 3,3373 in 2007 la 4,2099 in
2010, el avand oscilatii zilnice, cu aprecieri sau deprecieri, cu impact
asupra tranzactiilor financiare, asupra relatiilor de comert exterior si
de finantare.

» De asemenea, sunt importante resursele straine de capital, cele mai
importante fiind investitiile strdine. Riscurile aferente pozitiei
externe a Roméniei s-au mentinut in anul 2010 la niveluri
gestionabile, deficitul de cont curent fiind de 4,1% din PIB 1n anul
2010. Totusi, Romania are pasivele externe mai mari decat activele,
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iar structura pasivelor externe aratd o reducere a fluxurilor de

investitii straine directe si chiar si a imprumuturilor, asa cum sunt
prezentate in Tabelul nr.18.
Pozitia investitionali internationald a Roméaniei -Tabelul nr.18.-

mil. EURO
Componente 2006 2007 2008 2009 2010
Pozitia neti -36 891 -54 223 —69 006 -73 697 -78 315
Active 32062 36 867 39039 43714 50235
Pasive 68 953 91 090 108 046 117 411 128 549
PASIVE EXTERNE
din care:
A. Investitii directe ale nerezidentilor in Roménia 34512 42771 48797 49984 52271
- participatii la capital 27016 31501 34891 35600 37167
capitaluri 7 496 11270 13906 14 384 15104
B. Investitii de portofoliu 4777 4931 4417 4919 5810
- de natura actiunilor 1158 1599 1465 1387 1371
- de natura obligatiunilor 3575 3197 2872 2950 3023
- instrumente ale pietei monetare 44 135 80 581 1417
C. Derivate financiare - - - - -
D. Alte investitii 29 664 43 388 54832 62508 70 468
- imprumuturi i credite 25597 31994 39505 49431 56 663
- pe termen lung 17 851 22715 31044 44742 50 347
- pe termen scurt 7 746 9279 8461 4689 6316
- numerar si depozite 3019 8099 9467 5599 5504
- alte pasive 1048 3295 5860 7479 8301
- pe termen mediu si lung 993 3244 5497 7268 8254
- pe termen scurt 55 51 364 211 47

1.Pentru 2010 sunt date provizorii
Observatie. Se observa o reducere accentuatd a investitiilor straine
directe ISD, iar ca investitii de portofoliu sunt preferate obligatiunile
de stat sau municipale si fondurile monetare, gestionate de fapt de
bancile straine din Romania.
Concret, evolutia ISD este prezentatd in Tabelul nr.19.

Evolutia intrarilor de ISD in 2007-2010 —mil.euro -Tabelul nr.19

2007 2008 2009 2010
Participatii 3547 4873 1729 2040
Credite intra-grup 3703 4623 1759 556
Total ISD, din care: 7250 9496 3488 2596

In anul 2008, circa 850 mil.euro au venit din privatizari, dar din 2009
se observa o reducere accentuata a intrarilor de ISD.
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Aplicatia nr.2.
Modelul balantei legiaturilor dintre ramuri B.L.R. si optimizarea

repartizarii investitiilor la nivel macroeconomic

Balanta legdturilor dintre ramuri (prescurtat B.L.R.) este o
metoda de analizd si de modelare a fenomenelor economice, prin
care se determind fluxurile de intrare si de iesire pentru fiecare
ramurd sau domeniu. B.L.R. este numitd si analizd input-output
(intrari-iesiri sau venituri-cheltuieli), acest model fiind elaborat de
W. Leontief — castigator al premiului Nobel pentru economie n anul
1973.

Folosim urmatoarele notatii care surprind corelatiile din
economie:

—_—

i reprezinta liniile din model, i = (1,n), care arata fluxurile de iesire
ale unei ramuri, privita ca ramura producétoare de valori;
j reprezinta coloanele modelului j=(1,n), care aratd fluxurile de

intrare necesare aceleiasi ramuri, privitd pe coloana ca fiind
consumatoare de diverse valori, dar si cu un profit;
X; - produsul global al ramurii privita ca ramurd producatoare i ;

Xj - produsul global al ramurii privitd ca ramura consumatoare j ;
Xjj - partea din produsul global al ramurii { care se consuma

productiv in ramura j, numit consum intermediar (sau
interramuri);diagonala x;1, Xy2,..., X;, reprezinta autoconsumul;

Y; - produsul final, ca parte a produsului global al ramurii i,
structurat pe 4 destinatii economice: pentru consum neproductiv,
pentru investitii, pentru cresterea rezervelor, precum §i  pentru
export;

aj - amortizarea pentru nlocuirea mijloacelor fixe Tn ramura j ;

Sj - cheltuielile privind salariile in ramura j ;

Pj - valoarea adaugata netd in ramura j ( avand ca baza profitul) ;

R}, Ry, Ry ramurile economiei nationale, analizate atat ca ramuri
producatoare, cat si ca ramuri consumatoare.

203



Se considera o balanta a legaturilor dintre ramuri (B.L.R.)
formatd din 2 ramuri R, -agricultura si silviculturd, iar R, - industria,
pentru care in anul 2011 s-au inregistrat urmatoarele date statistice
prezentate in tabloul din Tabelul nr.1.

B.L.R. -2011 Tabelul nr.1. - mild.lei.-

Consum intermediar (X;;)
Ramura Produs | Produs
Ramura 1 | Ramura2 | final | global
(Y) (0.9)
Ram.1 20 40 40 100
Ram.2 60 240 100 400
Amortizare (aj) 5 20
Salarii (Sj) 10 60
Profit (P)) 5 40
Produs global (Xj) 100 400

Produs final (Y;) este considerat a fi PIB degajat de cele 2
ramuri, el fiind determinat prin scaderea pe fiecare ramurda din
produsul global (X;) a consumului intermediar, Tnsumat pe cele 2
ramuri, pe linie (3} x;). Deci:

-in Ry -agricultura si silvicultura, PIB este notat Y, si este 100 —
(20+40)=40 mild. lei
-in R, — industria, PIB este Y, si este 400 —(60+240)=100 mild. Lei
Conform metodologiei statistice, acest PIB prin metoda
veniturilor ar trebui sa fie Tnsumarea elementelor de valoare adaugata
(amortizare, salarii, profit), conform formulei pe fiecare ramura: Y;
=aj+Sj+Pj. In realitate, vor fi totdeauna dezechilibre, deoarece
intrarile si iesirile din fiecare ramura nu vor fi egale in orice moment,
astfel ca apar dezechilibre, care vor fi consemnate la finele fiecarui
an.

Pentru anul 2012:

A) se prevede o crestere a produsului global pe ramuri, astfel:
-in ramura 1, o crestere AX;=50 mild. lei.;
-In ramura 2, o crestere AX,=100 mild. Lei
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B) nu se modifica structura de consum si de profit, deci coeficientii
consumurilor materiale, ai amortizarii, ai salariilor §i profiturilor
raman aceeasi din anul 2011.

Se cere: Sa se intocmeasca tabloul B.L.R. pentru anul 2012, avand in
vedere datele din anul de baza-2011 si cresterea preconizatd pentru
cele 2 ramuri, comentand apoi corelatiile macroeconomice.

Rezolvare
» Calculele pornesc de la prevederile privind cresterile produselor
globale in cele 2 ramuri, astfel cd Tn anul 2012 se vor inregistra
urmatoarele valori:

X;=100+50=150 mild. lei

X,=400+100=500 mild. lei
» Prin impartirea componentelor fiecirei coloane la produsul global
X (deci, calculul se face pentru fiecare din cele 2 coloane), rezulta
cei 4 coeficienti astfel:
-cei pentru consumurile materiale, notati ajjs si care formeaza

matricea A

-cel pentru amortizari, notati a;

-cel pentru salarii, notati Sy

-cel pentru profit, notati py;.

Calculele pe cele 2 ramuri (coloane) sunt:

1)coeficientii cheltuielilor directe (a;), rezultind matricea A.

_20 o, 40

=—=0, =——=0,1
“17 700 “2 = 400
a,, :6—0=O,6 ay =@=0,6
100 400
. . 0,2 0l
Deci, matricea A este: A =
0,6 0,6

2)coeficientii cheltuielilor de amortizare (ag):

a :%: 0,05 a =%= 0,05
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3)coeficientii salariilor (sg):

4)coeficientii profiturilor (pg;):

10 60
:—:O’l :—:0,15
=700 52 = 400
5 40
:—:0’05 =—=0,1
Por =100 Por =400

» Pe fiecare coloand trebuie sa verificim relatia: ajj+a o+ oj + P o)
=1. Deci, pe coloand, suma acestor coeficienti este egala cu 1:

0,2 0,1}
A —

106 06
a,; =[0,05 0,05]

5o, =01 0,15]
po; =[0,05 0,1]

1 1

Observatie. Semnificatia acestor sume este aceea cd o unitate
valorica, de exemplu pentru agricultura cuprinde: 0,2 unitati valorice
aprovizionate din agricultura (autoconsum), 0,6 unitati din industrie,
0,05 cheltuieli de amortizare, 0,1 salarii si 0,05 profituri. (Aceste
relatii pot fi exprimate si procentual: 20% autoconsum, 60% produse
din industrie, 5% amortizare, 10% salarii, 5% profit, deci pe total
100%).

» Elementele balantei pentru anul 2012 se determind prin aplicarea
acestor coeficienti (considerati constanti pentru perioada analizatd) la
valoarea produsului global prevazut pentru 2012. Deci, in loc de o
unitate 1, se afla produsele globale din anul 2012:
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02 01
A —

106 06
a,; =[0,05 0,05]

so; =01 0,15]
po; =[0,05 0,1]
150 500

Observatie. Coeficientii au fost determinati pe baza produsului
global din anul 2011, dar 1n continuare ei sunt aplicati la produsul
global din anul 2012, calculul fiind realizat 1n cadrul fiecarei ramuri,
adica pe fiecare coloana.

Deci, valoarea consumului intermediar x; este:

X11=ary X1=0,2150=30 X1p= 4y X2=0,1500=50
Xo1= g1 X;=0,6-150=90 Xo= ax X»=0,6-500=300
Valoarea amortizarii aj este:

a;=agr- X;=0,05-150=7,5 = ag X,=0,05-500=25
Valoarea salariilor Sj este:

S1: So1* X1:0,1150:15 82: So2* X220,15500:75
Valoarea profiturilor Pj este:

P=poi- X,=0,05-150=7,5 Py= ppo- X,=0,1-500=50

Calculul Iui Y, se face prin scaderea din produsul global din
agricultura X, a sumei consumurilor intermediare . Deci:
Y, = 150- (30+50)=70.
Similar, in industrie:
Y, =500- (90+300)=110.

» Completand aceste elemente in noul tablou al B.L.R. pentru anul
2012 se obtine Tabelul nr.2.
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B.L.R. -2012 Tabelul nr.3.- mild.lei.-

Consum intermediar (x;)

Ramura Produs | Produs
Ramura 1 Ramura 2 final global
(Y 0.9
Ram.1 30 50 70 150
Ram.2 90 300 110 500
Amortizare (aj) 7,5 25
Salarii (Sj) 15 75
Profit (Pj) 7,5 50
Produs global (Xj) 150 500

Analiza pe fiecare ramuri

P Din acest tablou se pot observa dezechilibrele pentru produsul
final din fiecare ramura, Y; #aj+Sj+Pj.

In anul 2011-din tabelul nr.1

-pentru agricultura: ea are 40 mild.lei PIB, insumarea elementelor de
valoare adaugatd este cu 20 mild lei mai micd decit PIB creat de
agriculturd; deci 40 >5+10+5, se pierde PIB (-20 mild.lei);

-pentru industrie: ea are PIB de 100 mild.lei, dar 100 < 20+60+40,
deci are un plus +20 la cheltuieli si profit, regasit in insumarea
amortizarilor, salariilor si profiturilor foarte mari.

-practic, industria gi-a Tnsusit o parte din PIB creat in agricultura
(prin sistemul de preturi, n principal).

In anul 2012-din tabelul nr.2

-pentru agriculturd: 70 >7,5+15+7,5, se pierde PIB (-40 mild.lei);
-pentru industrie: 110 < 25+75+50, deci are un plus +40, regasit in
insumarea amortizarilor, salariilor si profiturilor foarte mari.
Observatie. Dezechilibrele s-au mentinut si chiar au crescut si ele
odatd cu cresterea fiecarei ramuri, deoarece coeficientii au rdmas
nemodificati in 2012.

Analiza pe total economie (la nivel macroeconomic)

P Pe total economie, PIB se obtine din insumare pe PIB cele 2
ramuri:
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-in anul 2011, PIB= 40+100=140 mild.lei
-in anul 2012, PIB= 70+110=180 mild.lei

1
Deci, a fost o crestere cu 28,57% ( obtinut prin: %IOO —-100)

» Un aspect important este analiza PIB prin metoda veniturilor, la
nivel macroeconomic, conform formulei

zn:Yl = iaj +iSj +Zn:Pj si rezulta:
i=1 Jj=1 Jj=1 J=1

- 1n anul 2011, din tabelul nr.1.:

> total amortizare este 5+20=25 mild.lei

>total salarii este 10+60=70 mild.lei

>total profit este 5+40=45 mild.lei

Deci PIB=25+70+45=140 mild.lei, cu o pondere a amortizarilor de
18,9% (25/140), a salariilor de 50% (70/140), iar a profitului de
32,1% (45/140);

-in anul 2012, din tabelul nr.2., total amortizare este 7,5+25=32.5
mild.lei, total salarii este 15+75=90 mild.lei, iar total profit este
7,5+50=57,5 mild.lei, deci PIB= 32,5+90+57,5=180 mild.lei, cu o
pondere a amortizarilor de 18,1% (32,5/180), a salariilor de 50%
(90/180), iar a profitului de 31,9% (57,5/180).

Observatie. Persistenta dezechilibrelor se accentueaza in anul 2012
si trebuie analizate pe termen mai lung, pentru a nu se ajunge situatii
negative.
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CAP.2. DOCUMENTATIA TENHICO-AECONOMICA
PENTRU PROIECTE DE INVESTITII IN ECONOMIA
REALA

Aplicatia nr. 3.
Devizul general al unui proiect de investitii economice

Consilierii unui municipiu au hotarat realizarea unui
complex de 2 sere la dispozitia primariei municipale, pentru a obtine
arbusti si flori pentru decorarea orasului respectiv.

Din studiu de fezabilitate au rezultat urmatoarele cheltuieli,
structurate pe cele 6 capitole ale devizului general:
Cap.1.Cheltuielile pentru obtinerea si amenajarea terenului:
-Obtinerea si amenajarea terenului - 180 mii lei
Cap.2. Cheltuielile pentru asigurarea utilitatilor necesare:
-Cheltuieli pentru asigurarea utilitatilor necesare obiectivului — 54
mii lei
Cap.3. Cheltuielile pentru proiectare si asistentd tehnica:

-Studiile de teren — 3,6 mii lei

-Cheltuielile pentru avize, acorduri, autorizatii -21,6 mii lei
-Proiectarea si engineering -72 mii lei

-Cheltuielile privind organizarea procedurilor de achizitie publica -
3,6 mii lei

-Consultanta -3,6 mii lei

-Asistenta tehnica- 28,8 mii lei

Cap.4.Cheltuielile pentru investitia de baza: se referd la 2 sere
identice, pentru fiecare sera fiind prevazute urmatoarele cheltuieli:
-Constructii si instalatii aferente constructiilor — 432 mii lei
-Montajul utilajelor tehnologice — 1,08 mii lei

-Utilaje, echipamente tehnologice si functionale cu montaj — 7,20 mii
lei

Cap.5.Alte cheltuieli:

-Organizarea de santier -1,8 mii lei

-Comisioane, taxe - 21, 6 mii lei

-Cheltuieli diverse si neprevazute — 90 mii lei
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Cap.6. Cheltuielile pentru probe tehnologice si teste si predare la
beneficiar: -Pregatirea personalului de exploatare — 28,8 mii lei
-Probe tehnologice, Tncercari, rodaje, expertize la receptie — 25,2 mii
lei

Proiectantul a stabilit 2 obiecte de investitii, reprezentand 2
sere, cu urmatoarele cheltuieli identice pe fiecare sera 1n parte:
-lucrari de constructii (terasamente, fundatii, izolatii, diverse
instalatii electrice, sanitare) — 432 mii lei
-montaj — 1,08 mii lei
-procurarea de utilaje tehnologice — 7,2 mii lei

Cele 2 obiecte formeaza impreuna cheltuielile din cap.4 al
devizului general.

Complexul de sere se va realiza pana la finele anului 2008,
luand in calcul un curs valutar al euro estimat la 1 euro=3,6 lei noi.

Sa se Intocmeasca devizul pe obiecte si apoi devizul general,
stabilind ponderea celor 6 capitole in total general.

Rezolvare

Devizul trebuie sa cuprinda informatii in lei si in euro,
calculat farda TVA si cu TVA pentru diferitele categorii de cheltuieli.

Devizul pe obiect pentru sera nr.1. este conform cu tabelul

nr.1.
Tabel nr.1. Devizul pe obiect pentru fiecare sera
Denumire capitole si Valoare fara Valoare cu TVA
subcapitole de cheltuieli TVA (19%)
Mii Mii | Mii Lei Mii
Lei Euro Euro
I.Lucréri de constructii 432,00 120,0 | 514,08 142,80
II. Montaj 1,08 0,3 1,28 0,36
III. Procurarea de utilaje 7,20 2,0 8,57 2,38
Total obiect 440, | 122,3 523,93 145,54
28

Insumarea celor 2 obiective se face 1n tabelul nr. 2.
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Tabelul nr. 2.

.Deviz centralizator pentru obiectivele Sera nr.1 si Sera nr.2.

Denumire capitole si Valoare fara TVA Valoare cu TVA (19%)
subcapitole de
cheltuieli MiiLei | Mii.Euro | MiilLei | Mii Euro
I.Lucrari de constructii 864,00 240,0 1028,16 285,60
II. Montaj 2,16 0,6 2,56 0,72
III. Procurarea de 14,40 4,0 17,14 4,76
utilaje
Total obiecte (2 sere) 880, 56 | 244,6 1047,86 | 291,08

Acestea vor reprezenta subcapitolele din Cap. 2 al devizului

general.

Devizul general se calculeaza prin insumarea subcapitolelor
de cheltuieli pe fiecare capitol, apoi a celor 6 capitole, in lei si euro,
valoare fara TVA si cu TVA, asa cum rezultd in Tabelul nr.3.

Tabelul nr. 3. Devizul general pentru complexul municipal de sere

Denumire capitole Valoare farda TVA Valoare cu TVA

si subcapitole de (19%)

cheltuieli Mii Lei Mii Mii Lei | Mii Euro
Euro

Cap.1. Total 180,00 50,00 214,20 59,50

-Obtinerea si 180,00 50,00 214,20 59,50

amenajarea

terenului

Cap.2.-Total 54,00 15,00 64,26 17,85

-Cheltuieli pentru 54,00 15,00 64,26 17,85

asigurarea

utilitatilor

Cap.3.- Total 133,20 37,00 158,51 44,03

-Studiile de teren 3,60 1,00 4,28 1,19

-Cheltuielile pentru 21,60 6,00 25,71 7,14

avize, acorduri,

autorizatii
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-Proiectarea si 72,00 20,00 85,68 23,.80
engineering

-Cheltuielile privind 3,60 1,00 4,28 1,19
organizarea

procedurilor de

achizitie

-Consultanta 3,60 1,00 4,28 1,19
-Asistenta tehnica 28,80 8,00 34,28 9,52
Cap.4.- Total 880, 56 244.6 1047,86 291,08
-Lucrari de 864,00 240,0 1028,16 285,60
constructii

-Montaj 2,16 0,6 2,56 0,72
-Procurarea de 14,40 4,0 17,14 4,76
utilaje

Cap.5.-Total 113,40 31,50 134,95 37,49
-Organizarea de 1,80 0,50 2,14 0,60
santier

-Comisioane, taxe 21,60 6,00 25,71 7,14
-Cheltuieli diverse 90,00 25,00 107,10 29,75
si neprevazute

Cap.6. -Total 54,00 15,00 64,26 17,85
-Pregatirea 28,8 8,00 34,27 9,52
personalului de

exploatare

-Probe tehnologice, 25,2 7,00 29,99 8,33
incercari, rodaje

TOTAL 1415,16 393,10 1684,04 467,79
GENERAL

Ponderea diferitelor capitole in total general se determina fie
cu valorile 1n lei, fie In euro, raportand fiecare capitol la totalul

general, fiind astfel prezentata in Tabelul nr. 4.
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Tabelul nr. 4. Ponderea capitolelor de cheltuieli in total general

Capitol % capitol in total general
Total 100,00
Cap.1 12,71
Cap.2 3,81
Cap.3 9,41
Cap.4 62,22
Cap.5 8,01
Cap.6 3,82

Deci, cap. 4 are ponderea cea mai mare, iar dacd se
continud analiza se ajunge la concluzia cd cheltuielile cu
constructiile sunt cele mai importante, urmate de cheltuielile legate
de obtinerea si amenajarea terenului.

Observatie. Calculele trebuie realizate in mai multe
variante, pentru a cauta cele mai avantajoase solutii tehnice, de
dimensionare si amplasare etc.
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CAP.3. FUNDAMENTAREA ECONOMICA A
PROIECTELOR DE INVESTITII IN ECONOMIA REALA
Aplicatia nr.4.
Determinarea si analiza indicatorilor naturali, valorici si legati
de relatii de import export privind un obiectiv de investitii

Un investitor se hotaraste sd realizeze o intreprindere
industriala chimica, producatoare de vopsele speciale pentru
constructii (vopsele decorative cu teflon, rezistente la apa de ploaie).
Se utilizeazd numai resurse proprii de investitii, fard a apela la
credite. De asemenea, se are in vedere un curs valutar mediu de 3,5
lei/EURO.

Pe baza studiului de fezabilitate, au rezultat urmatoarele date
si informatii legate de viitoarea investitie.
1.Capacitatea de productie, determinatd pe baza dotdrii cu o linie
tehnologica (bazatd pe un malaxor de amestec si un terminal de
umplere a unor cutii de 3 kg. fiecare), este de 4000 cutii /24 ore.
2.Productia anuald este apreciatd pentru lucrul intr-un schimb la
500.000 cutii/an, din care se considerd cd 200.000 cutii/an se vor
exporta la o valoare de 10 euro/cutie.
3.Numadrul de personal este 25 persoane, din care: 2 ingineri cu
partea tehnicd si 14 sunt muncitori de baza, 2 contabili (inclusiv
patronul manager), 1 merceolog, 2 soferi, 4 paznici.
4.Durata de realizare a investitiei este de 3 ani.
5.Durata eficienta (economica) de exploatare este de 10 ani.
6.Consumurile specifice principale se refera la: - consumul de
pulberi specifice, consumul de apa, consum de electricitate. Aceste
materii prime, materiale, energie, existente in tara sunt estimate la o
valoare de 2 euro/cutie, indiferent daca productia este destinata pietei
interne sau externe. Mica unitate aduce totusi din import catalizatori
si stabilizatori speciali pentru vopseaua decorativa speciald in valoare
de 1 euro/cutie.
7.Tehnologia folositd are la bazd utilaje din Roménia si din import
Italia. Concret, se importa linia tehnologica in valoare de 350.000
euro.
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8.Principalele caracteristici de calitate se stabilesc 1n conditiile
cerintelor standardelor romanesti privind produsele respective, dar si
pe cele din Uniunea Europeand, propundndu-se realizarea de
produse de o calitate superioara.

9.Terenul utilizat este In suprafatd de 250 m.p., cu o suprafatd
construita de 180 m.p.

10.Amplasamentul unitatii se face intr-o zona cu utilitati legate de
reteaua stradald modernizatd ( retea de apa curenta, retea electrica cu
post de transformare relativ apropiat, care sa permitd racorduri
electrice, la reteaua de gaze).

11.Principalele cheltuieli pentru investitii, conform cu devizul
general cuprind:

-cap.1+3+4+5+6 — 2.450.000 lei noi

-cap.2- 350.000 lei noi

In plus, se estimeazi ca ar trebui active circulante pentru pornirea
afacerii In valoare de 700.000 lei.

12.Cheltuieli contabile de investitii sunt esalonate pe 3 ani, dupa cum
urmeaza:

-in primul an: 200.000 lei

-in anul al doilea: 1.200.000 lei;

-in anul al treilea an: 1.400.000 lei.

13.Coeficientul mediu de eficientd este de 0,3 lei profit la 1 leu
investitii.

14.Imobilizarile corporale evaluate in contabilitate la terminarea
investitiei sunt de 2.450.000 lei.

15.Costul de productie unitar este de 23 lei/cutie.

16.Pretul de vanzare unitar este 28 lei/cutie.

17.Mica 1intreprindere atinge parametrii proiectati dupd 1 an de zile
de la punerea 1n functiune, astfel cd in primul an de functionare se
obtine 80% din productia fizica anual.

Sd se analizeze principalii indicatori naturali, valorici,
indicatorii determinati sub influenta factorului timp si indicatorii
privind relatiile de import-export si sd se aprecieze eficienta
economica a investitiilor.
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Rezolvare

Analiza si calculele de eficientd urmadresc toatd gama de
indicatori: naturali, valorici, care iau in considerare factorul timp,
relatiile de import-export si cu unele particularitati specifice studiului
de caz prezentat.
» LIndicatorii naturali
1. Dimensiunea obiectivului este datd de Capacitatea de productie,
Cap. Ea este determinatd pe baza dotdrii cu linia tehnologica
specifica producerii acestor vopsele si care este de 4000 cutii/24 ore.
Rezultd cd intr-un de zile, capacitatea de productie ar fi de: 4000
cutii x 365 zile = 1 460 000 cutii/an
Productia anuald, Q, care depinde de capacitatea de productie, este
apreciata pentru lucrul Intr-un schimb la 500.000 cutii/an.
Gradul de utilizare al capacitatii de productie:

u= MIOO =34,24%
1460000

Se considera ca investitorul nu poate folosi capacitatea tehnica mai
mult, datorita studiilor de marketing, care au aratat cd nu are
asigurata desfacerea decit pentru o productie de 500.000 cutii/an,
drept care lucreaza intr-un singur schimb.

2. Numarul de personal este 25 persoane, din care rezultd ca
personalul de bazd reprezintd 18 persoane (2 ingineri+14
muncitori+2 soferi), deci este de 72% (18:25), iar restul de 28 % sunt
personal economic, de deservire. Deci, importanta acestui personal
este recunoscuta.

De remarcat tendinta spre policalificare si flexibilitate, deoarece in
perioadele de cerere maxima, personalul se organizeazd pe 3
schimburi pentru a produce cit mai mult.

3. Productivitatea muncii In expresie fizica, anuald, se determind cu
formula de calcul, pe total personal:

e 500.000 cutii =20.000cutii / pers.
25 persoane
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Aceastd productivitate calculatd si valoric §i avand 1n vedere pretul
de vénzare din tard este: w = 20.000 cutii x 28 lei/buc.= 560.000
lei/pers.
Se poate aprecia ca este o productivitate cu mult superioard fata de
media pe tara.
4. Durata de realizare a investitiei este de 3 ani. Aceasta durata
include o perioada de decizie si de procurare a terenului, o perioada
de proiectare, apoi realizarea unor cladiri si Tn ultima jumatate de an
terminarea cladirilor si dotarea lor, inclusiv punerea in functiune.
Din punct de vedere tehnic, aceastd durata putea fi de numai 1,5 ani,
dar investitorul a fost restrictionat de constituirea unor resurse proprii
de investitii. Deci, el a realizat investitia mai Incet, deoarece nu a
apelat la credite.
5. Durata eficienta de exploatare este de 10 ani. Durata are n vedere
performantele echipamentelor din dotare, iar studiul de marketing
aratd ca acest tip de vopsele folosite de constructori se mentin ca
cerere pe piata, deci nu existd riscul major ca ele s fie Inlocuite in
urmatorii ani.

6.Consumurile specifice principale se referd la doud categorii
importante:
-materii prime §i materiale existente In tard - 2 euro/cutie, sau
transformat 1n lei-7 lei/cutie; deci, pe total productie va fi o valoare
in euro de 2x500.000=1.000.000 euro sau in lei 7x500.000
cutii=3.500.000 lei;
-materii prime importate — 1 euro pe cutie, deci valorile sunt jumatate
fatd de materiile din tara, respectiv 500.000 euro si 1.750.000 lei.
7.Tehnologia folositd are la bazd utilaje din Romania §i din import
Italia de 350.000 euro.
8. Principalele caracteristici de calitate se stabilesc 1n conditiile
cerintelor standardelor romanesti si UE, investitorul considerand ca o
calitate superioard ii impune costuri mai mari, dar ii asigurd o
clientela fidela si cu venituri mai mari.
9. Terenul utilizat este 1n suprafatd de 250 m.p., aflat Intr-o zona cu
potential economic ridicat. Terenul a fost destul de scump, circa 100
euro/m.p., iar pe el s-a realizat o suprafatd construitd de 180 m.p.,
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care include spatiul de 120 m.p. pentru procesul de productie, 60
m.p. spatii pentru depozitare si pentru grupuri sociale si pentru
personal.
10.Amplasamentul unitatii s-a facut intr-o zona cu utilitati deja
existente, legate de reteaua stradala modernizata, adica exista o retea
de apa curentd, o retea electrica cu post de transformare relativ
apropiat, care sd permitd exploatarea utilajelor, o retea de gaze si
canalizare, precum si carosabil asfaltat Tn fata cladirii. Acest fapt a
facut ca terenul sa fie mai scump, dar investitorul nu a mai facut
investitii conexe si colaterale importante.
» ILIndicatorii valorici

Principalii indicatori valorici se referd la efortul si efectele
investitionale, precum si la raportul dintre cele doud elemente.
1)Valoarea investitiei totale contabil I, are in vedere principalele
cheltuieli pentru investitii, conform cu devizul general si care sunt:
1,,=2.450.000 + 350.000= 2.800.000 lei
Sau in euro: 2.800.000:3,5=800.000 euro
Dar din punct de vedere economic, investitia totala - /,, mai cuprinde
si alte elemente, printre care efectul imobilizarilor.
2) Efectul imobilizarilor - Ei- se determina stiind ca aceste cheltuieli
sunt esalonate pe 3 ani.
Daca avem in vedere un coeficient mediu de eficientd de 0,3 lei
profit la 1 leu investitii, rezultd ca vom calcula Ei conform cu
formula esalonarii investitiilor pe ani intregi si fractiuni de ani:
Ei = 0,3{200.000[3 — 1+ 0,5)]+ 1.200.000[3 — 2+ 0,5)]+1.400.000(3-
3+ 0,5)}=900.000 lei.
Acestea reprezintd pierderile conventionale de venituri pentru
investitor, deoarece el si-a imobilizat timp de 3 ani resursele de
investitii, pe cand daca le utiliza cu un profit de 30% ar fi castigat
900.000 lei. Deci, este un efort n plus, care se adaugd la investitiile
anterioare si obtinem astfel investitia totala, economic:

Ite= 2.800.000+900.000+700.000 = 4.200.000 lei.

Din calcul lipsesc investitiile conexe (Iconex), eventuale efecte ale
punerilor in functiune mai devreme (Epf), precum si pierderile din
ocuparea terenului (Pt).
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In analiza cost-beneficiu se compard mai multe variante, pentru a
putea trage concluzii legate mai ales de modul de esalonare a
investitiilor.

3) Investitia specifica se determind 1n functie de investitia totald si
capacitatea de productie:

5= 2800000 let o101 curie

1.460.000 cutii
Comparand cu alte societati chimice mici, se poate trage concluzia ca
investitorul a preferat o investitie mai scumpa, in ideea de a obtine
produse de calitate mai buna, cu consumuri mai bine dozate, deci cu
cheltuieli de productie mai reduse.
4).Costul de productie unitar este 23 lei/cutie, care se inscrie in
coordonate care sa faca competitiva productia firmei respective.
5).Costul anual total are in vedere productia anuald si costul unitar:

500.000 cu x 23=11.500.000 lei.
6).Cifra de afaceri are in vedere pretul de vanzare unitar care este 28
lei/cutie, in tard si contravaloarea in lei a productiei exportate.
Deci:
28 lei x 300.000 cutii +10 euro x 3,5 lei x 200.000 cutii = 15.400.000
lei.
7) Profitul brut anual este diferenta Intre cifra de afaceri si costurile
anuale:
15.400.000 — 11.500.000 = 3.900.000 lei.
La o ratd de impozitare a profitului de 16%, profitul net anual va fi:
3.900.000 x 0,84= 3.276.000 lei/an.
8) Rata profitabilitatii anuale, calculata pe baza profitului net va fi:

Rr= 3:276.000 100 = 28,48%
11.500.000

Rata profitabilitatii pare foarte atragitoare, comparativ cu
rata dobanzii practicatd pe piata monetard romaneascd (deoarece,
dacd rata dobanzii era foarte mare, investitorii preferau sa depuna
banii la o banca, obtindnd o dobandd mare, decét sa se angajeze la
eforturi investitionale reale).
9).Termenul de recuperare a investitiilor se determina tinind seama
cd unitatea atinge parametri proiectati dupa 1 an de zile de la punerea
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in functiune, astfel ca 1n primul an ea obtine doar 80% din profitul
brut anual programat. Deci, in primul an de asimilare a parametrilor,
investitorul obtine 3.276.000 x 0,8=2.620.800 lei. sau are o
nerealizare de profit P-P”) de 3.276.000 - 2.620.800= 655.200 lei.
Termenul de recuperare nu va fi calculat cu formula clasica
(Investitie totala/Profit anual), ci se va prelungi conform calculului:

Ty — 2.800.000+(3.276.000 - 2.620.800)

3.276.000
_2.800.000+655.200
3.276.000

=1,05ani

Deci, se conteaza pe recuperarea investitiei in 1,05 ani.
10. Coeficientul de eficienta investitiilor se determind cu formula
inversd termenului de recuperare (1/Tr).
3.276.000

‘- 2.800.000 + 655.200

=0,95leiprofit.net / lleuinvestit

Acest coeficient se afla peste coeficientul mediu de eficienta de 0,30
lei.
11.Cifra de afaceri la 1000 lei imobilizéri corporale :

15.400.000

CA/1000 = —————1000 = 6285,7lei
2.450.000
12.Profit net la 1000 lei imobilizari corporale:
Pn/1000 = MlOOO =1337 1lei
2.450.000

13).Randamentul economic al investitiilor se determind tinand
seama de profitul net total dupa recuperare pana la 10 de ani de
exploatare si de investitii.
Profitul net total dupd recuperare se determind avand in vedere
profitul net pe durata eficientd, minus termenul de recuperare:

Pnt =3.276.000 (10-1,05)=29.320.200 lei
Randamentul investitiilor este:
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R=22320200 _\ 4atei profitnet Iiewinvestit
2.800.000

» I1l.Indicatorii eficientei in cadrul unor relatii economice de

import-export

A.Indicatori cu caracter general
1.Productia exportata anual este :

-fizic: 200.000 cutii/an.
-valoric:
-in lei, 1n functie de cursul valutar:

Qe =200.000 cutii x 10 euro/cutie x 3,5= 7.000.000 lei.
-in valuta:

Qe =200.000 cutii x 10 euro/cutie = 2.000.000 euro /an
-ponderea  productiei exportate in total productie fizica:
0=(200.000:500.000)100=40% din productie se exportd, ceea ce este
o situatie foarte buna pentru un mic intreprinzator.

Aceasta valoare trebuie analizatd prin prisma efortului depus, pentru
a stabili ce valutd ramane n realitate dupa deducerea unor cheltuieli.
2.Importul anual pentru productie, reprezentat de catalizatori si
stabilizatori pentru intreaga productie anuala este:

- in lei, 1 euro/ cutie, deci Ip = 1 x 3,5 x 500.000 cutii = 1.750.000
lei;

- n valuta: Ip’=1 euro x 500.000 cutii=500.000 euro

-importul specific 1n valuta: ips=500.000:500000 buc=1 euro/cutie
3.Aportul net in valuta, scdzand din valoare productiei exportate atat
contravaloarea materiilor din tara, cit si cele importate, in valuta:
-total anual: Av’=2.000.000 - (1.000.000+500.000)= 500.000 euro
-aportul specific este : Avs’=500.000:200.000 cutii exportate=2,5
euro/cutie exportata.

4. Cursul de revenire:

-brut, raportand productia exportata in lei la aceeasi productie
exprimata in euro:

Crb = 7.000.000!ei

~2.000.000euro

=3.5lei/ euro
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-net, raportand productia exportata (din care se deduc cheltuielile cu
materiile prime din tard si cele importate) exprimate toate in lei la
aportul valutar anual:

Crn = 7.000.000 — (3.500.000 +1.750.000)

500.000
Acest export este avantajos numai daca BNR afiseaza un curs oficial
mai mare decidt 3,5 lei, de exemplu, 3,7 lei, ceea ce aratd ca
investitorul cheltuieste mult mai putin pentru o unitate valutard decat
valoarea oficiald de schimb. Dacd insd cursul valutar oficial se
apreciaza, de exemplu la 3,3 lei, atunci cursul de revenire devine
necompetitiv, iar investitorul pierde.

=3,5lei/euro

B.Indicatori de baza

1.Productia obtinuta la 1000 lei investitii totale:

B=(2.000.000 euro: 2.800.000 lei) x1000= 714 euro export la 1000
lei investitii.

2.Importul pentru investitii.

Cheltuielile cu utilajele din import (linia tehnologica specificd) costa
350.000 euro.

Deci, Iinv este:

-total 1n lei:Iinv=350.000 euro x 3,5 lei = 1.225.000 lei

-total in valutd: T inv= 350.000 euro

-specific: ®=350.000 euro: 500.000 cutii /an = 0,7 euro / cutie
productie totald anuala.

-ponderea importului pentru investitii 1n total investitii: t= (1.225.000
1€i/2.800.000 lei) x 100=43,75%.

3.Importul global, insumeaza importul pentru productie pe Intreaga
duratd economica si utilaje importate. Deci:

I g =500.000 euro x 10 ani + 350.000 euro = 5.350.000 euro.

Daca se compara cu productia exportata pe durata economica,
aceasta este mult mai mare: 2 mil. euro/an x 10 ani = 20 mil.euro
4.Aportul valutar al investitiilor totale:

-anual la 1000 lei investitii:

A /1000 = 200-000¢Ur0 53 198 5760ur0 110000t investitii
2.800.000/ei
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-pe durata eficienta:
500.000euro -10ani

A'v/1000 = 1000 =1785,7euro/1000lei.investitii
2.800.000/ei

-final:

A'v/1000 = 500.000euro - 10ani — 350.000euro 1000 =

2.800.000/ei
=1660,7euro/1000lei.investitii

5. Durata de recuperare a cheltuielilor valutare pentru investitii, pe
seama aportului valutar anual:

350.000
Dr=———=
500.000

0,7ani

Concluzia care se desprinde este ca realizarea acestei intreprinderi
chimice este eficientd, cu conditia ca mediul economic sid nu se
modifice rapid si radical prin cresterea inflatiei si a ratei dobanzii,
prin cresterea fiscalitatii, prin fluctuatia rapida a cursului valutar al
leului 1n raport cu euro, deoarece micile afaceri nu pot face fata
acestor modificari. Reducerea unor astfel de riscuri ar fi posibila
printr-o diversificare mai mare a sortimentului de produse si prin
cresterea exporturilor.
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CAP.4. REALIZAREA OBIECTIVELOR DE INVESTITII SI
INFLUENTA FACTORULUI TIMP

Aplicatia nr.5.
Gestionarea activitatilor in proiectul de investitii si optimizarea

functiei cost-durata

Pentru construirea unui obiectiv de investitii sunt necesare
urmatoarele lucrari simbolizate, cu duratele si costurile de realizare
prezentate conform listei de activitati in tabelul urmator:
Lista de activitati

Simbol | Condi- Durata Durata Costul Costul
activi- | tiondri | maximd | minimd direct direct
tati (Dy) (dy) pentru | pentru dj
(lunl) (lunl) DlJ (plj) mil
(gsj) mil lei
lei
A - 20 12 200 240
B - 4 2 40 50
C AB 28 14 300 400
D B 10 6 100 120
E B 6 4 80 100
F C,D 16 14 140 160
G E 8 4 90 120
TOTAL 950 1190

Sa se determine durata de executie a acestui obiectiv de
investitii In asa fel incét sa se obtind un cost total minim.

Rezolvare

Se aplica cele 4 programe si pe baza duratelor din cele 4
programe se calculeaza C;si Cig, prin formula imobilizarilor sau ca
sume lunare, dar Tn aceastd aplicatie valorile sunt date (deci nu se
mai calculeaza separat).

225



» Se construieste programul P; cu toate activitatile la durata
normala (Dy), 1n Fig.nr.1.

Fig.nr.1. Programul P, .

Durata necesara executiei obiectivului de investitii, conform
programului P, este de 64 luni, iar costurile directe sunt de 950 mil.
lei.

Deci, am obtinut P;(T=64 luni, Cp=950 mil. lei). Valoarea pentru
celelalte componente ale costului total este datd: C=170 mil.lei,
Cir=100 mil.lei.

» Se determind programul P, care foloseste duratele minime

si costurile directe corespunzatoare.
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40140

2112 6 |36
Fig.nr.2. Programul P, .

Durata totald de executie a obiectivului de investitii este de 40 luni,
ceea ce Tnseamna o scurtare de 24 luni fatd de programul Py, cu
implicatii asupra cresterii cheltuielilor directe de la 950 mil. lei la
1190 mil. lei.

Deci, P, (T=40 luni,Cp=1190 mil. lei). Valoarea pentru celelalte
componente ale costului total este datd: C;=100 mil.lei, Cy=75
mil.lei.

Pentru a trece la construirea programului P; trebuie
cunoscutd rezerva totala a fiecdrei activitati, calculatd conform
programului P,.

R(A)=12-0-12=0 —critica
R¢(B)=12-0-2=10 —necritica
R(C)=26-12-14=0 — critica
R(D)=26-2-6=18 — necritica
R(E)=36-2-4=30 — necritica
R((F)=40-26-14=0 — critica
R(G)=40-6-4=30 — necritica

In urma calculelor, se observa ca activitdtile B,D,E si G sunt
necritice, deci au rezerve de timp §i, ca atare, se permite marirea
duratelor acestor activitati.
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Se calculeaza costul marginal sau al urgentarii ( p;;).

_ pij _qij
P Dij _dii
A= M = 5 mil leilluni
20-12
P, = 52:‘210 =5 mil leillund
Pe = 400=300 = 7,14 mil. leilluna
28—-14
1202100 5 eituna
10-6
P = M =10 mil leilluna
6-4
100214046 i eitiuna
16-14
Ps = 1280—_490 =7,5 mil leilluna

» Se trece la construirea programului P; ,pentru care trebuie
indeplinite 2 conditii, $i anume:

Rl(ij)

Deci, se va proceda la prelungirea fiecarei activitati
necritice in cele doua conditii, adica durata prelungita sa se incadreze
intre durata minimd $i maxima si prelungirea sd nu se depaseasca
rezerva totald. Calculul se face prin Incercari (empiric), cu cate 1
luna.

{dl.j <t,<D,
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Concret, se propune:
2< 1 <4
R, = =10

-Activitatea B: { , propunand marirea duratei cu 2 luni

6<t,
-Activitatea D: { R, , propunﬁnd marirea duratei cu 3 luni
4<t,<6
-Activitatea E: , propunand marirea duratei cu 2 luni
o 4<r; <38 ) ) )
-Activitatea G: R 30’ propunind madrirea duratei cu 4 luni.
0 =

Prin aceasta prelungire se reduce costul direct, dar ramdne
acelagi drum critic. In urma calculelor se va obtine:

Activitatea B: 2 luni x 5 = 10 mil lei, dar durata ajunge 4 luni
(2+2)

Activitatea D: 3 Iuni x 5 = 15 mil lei, cu durata 9 luni

Activitatea E: 2 luni x 10 = 20 mil lei, cu durata 6 luni

Activitatea G: 4 luni x 7,5=30 mil lei, cu durata 8 luni

Total reducere cost direct =75 mil lei

Graficul retea cu activitdtile necritice majorate este prezentat n
Fig.nr.3.:
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Fig.nr.3. Programul P;
Rezultd P;(T=40, Cp=1190-75=1115). Valoarea pentru celelalte
componente ale costului total este aceeasi ca in P,, (fiind aceeasi
durata de timp): C;=100 mil.lei, Cj=75 mil.lei.

Desi durata totald ramane egald cu cea din P,, totusi costul
direct s-a redus prin prelungirea duratelor activitatilor necritice.

» Se elaboreazd un program auxiliar P,, cu durata intre cea
maxima (64) si cea minima (40) prin madrirea duratelor activitatilor
critice.

Singura restrictie este d; <1, < D, .
Se vor prelungi activitatile critice, astfel:
-Activitatea A: 12 < t; <20, propunand marirea duratei cu 7 luni,

deci durata activittii A s-a majorat la 19 luni (12 + 7).
-Activitatea C: 14 < t; < 28, propuniand marirea cu 10 luni, deci

durata activitatii C a devenit 24 luni (14 + 10).
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-Activitatea F: 14 <, <16, propunand mérirea cu 1 lund, deci

durata activitatii F a devenit 15 luni (14 + 1).
Se va Inregistra reducerea costului direct, dar si prelungirea drumului
critic:

Activitatea A: 7 luni X 5 = 35 mil.lei, dar durata ajunge
19 luni

Activitatea C: 10 luni x 7,14 = 71,4 mil lei, cu durata 24 luni

Activitatea F: 1 luna x 10 =10 mil lei, cu durata 15 luni

Total reducere cost direct = 116,4 mil lei
Noul grafic retea cu activitdtile critice majorate este prezentat in
Fig.nr4.:

19119 43|43

58

4119 10 |50

Fig.nr.4. Programul P, .

Rezulta  P4(T=58 1luni,Cp=1115-116,4=998,6 mil. lei).
Valoarea pentru celelalte componente ale costului total creste fata de
P;: C;=120 mil.lei, Cz=80 mil.lei.
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Toate rezultatele pentru cele 4 programe sunt sintetizate in
tabelul urmdtor:

Programul T Coh G Cir Cr
P, 64 950 170 100 1220
P, 40 1190 100 75 1365
P; 40 1115 100 75 1290
P, 58 998,6 120 80 1198,6

Matematic, este eficient programul P,, deoarece costul total
(Cy) este cel mai mic, in valoare de 1198,6 mil. lei, care s-a obtinut
insd prelungind durata la 58 de luni.

Observatie. Investitorul a preferat P;, cu durata mai scurtd,
T= 40 de luni, dar cu un cost total mai mare, Cy =1290 mil. lei. s

Pentru acest program, P; se Intocmeste graficul Gantt
pentru a se putea gestiona mai bine realizarea proiectului.

Observatie. De exemplu, in prima luna trebuie realizate 2
activitati, A (criticd) si B (necriticd), dar dacd nu existd resurse
suficiente, activitatea B, care nu este critica, se poate aména cu o
luna, ea avand rezerve de timp. La fel se pot analiza toate celelalte
luni. Astfel, In luna 13, sunt programate activitatile C (criticd) si G
(necritica, deci cu rezerve de timp).
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Aplicatia nr. 6.
Indicatorii de exprimare a eficientei economice a

proiectelor de investitii prin tehnica de actualizare

Consideram un proiect de investitii pentru o societate de
transporturi auto, cu urmatoarele date prezentate in Tabelul nr.1.
Datele problemei - Tabelul nr.1.

Nr. Indicatori Date
crt.
1 | Valoarea totald a investitiei 10 milioane $
2 | Durata de realizare a investitiei 2 ani

3 | Esalonarea cheltuielilor de

investitii:
-in anul 1 5 milioane $
-in anul 2 5 milioane $
4 | Cheltuieli anuale de exploatare 1 milion $
5 | Venituri anuale din exploatare 5 milioane $

6 | Valoarea reziduala a
echipamentelor 0,3 milioane $
7 | Durata normald de exploatare 5 ani

Rata de actualizare minima porneste de la a,;;,=20%, iar rata
maxima este a,,=25%.

Rezolvare

Rezolvarea problemei are la baza reprezentarea grafica a
datelor proiectului de investitii, conform cu Fig.nr.1, unde se noteaza
investitiile anuale cu I, veniturile anuale cu V, iar cheltuielile anuale
de exploatare cu C.
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I. Calculele eficientei fara influenta factorului timp (calcul
static) aratd ca proiectul de investitfii poate fi acceptat pe baza
urmatorilor indicatori, fard a tine seama de tehnica de actualizare:

1. Investitiile totale It =5+5= 10 milioane $.

2. Profitul anual este Ph = 5-1 = 4 milioane $ pe an, deci pe
cei 5 ani de exploatare se vor obtine 4x5 = 20 mil.$, iar daca se
adauga si valoarea reziduala la finele exploatarii (0,3 mil.$), atunci
veniturile totale nete sunt 20,3 milioane $.

3. Fluxul de numerar (cash-flow) neactualizat porneste de la
venitul total Vt=5x5ani+0,3 =25,3 mil $. Din acest venit total se vor
reduce atit investitiile, cat si cheltuielle de expoatare: 25,3-5-10
=10,3 mil.$. Proiectul de investitii apare ca fiind foarte eficient,
deoarece se obtine un flux de numerar pozitiv.

4 Durata de recuperare pe baza profitului anual se calculeaza
astfel:

T = Q = 2.5ani
4

5. Coeficientul de eficienta, calculat ca inversul duratei de

recuperare se calculeaza astfel:

e= % = 0,40 $ profit anual /1 $ investit

6. Randamentul economic al investitiilor are in vedere
venitul pe cei 5 ani, din care se scade investitia §i se raporteaza apoi
la investitie, astfel:

20-10

R=———=1% profit dupa recuperarea investitiilor/1 $

10
investit.

Aceste date, calculate ,static, sunt 1insd influentate
covarsitor de factorul timp. Astfel, dacd acest proiect este analizat
prin prisma indicatorilor din metodologia BIRD, bazati pe tehnica de
actualizare, rezultatele lor se modifica radical.

II. Calculul eficientei conform metodologiei B.I.R.D.

235



Actualizarea eforturilor si efectelor investitionale se face la
momentul Tnceperii constructiei, momentul ,,c*, deci pe un orizont de
timp de 7 ani (2+5), pe primii 2 ani de investitii cheltuind céate 5
mil.dolari pe an, iar pe urmatorii 5 ani obtindnd venituri de cate 5
mil.dolari pe an si la final o valoare reziduala de 0,3 mil.dolari.

Grafic, aceste eforturi si efecte pot fi prezentate in Fig.nr.1.

V5=51
q------- 1 Sttt a
: V4=5 :
R e GEGECEE SR e i
| V3=5 : !
R EEEEE R T 1 ' |
: V2=5 A
ittt HE
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*—¢—9o 0o ¢ 0o ¢ o o >
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:4" ______________ 1 1 1 1
R s B
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| Cs=1 |
---mmmmm e e e e

Fig.nr.1. Actualizarea la momentul inceperii constructiei
(13
c
b *

Aceastd figura face abstractie de etapa de proiectare (intre v

si ¢), incluzdnd-o in perioada de constructie propiu-zisd si cuprinde
urmatoarele date:
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- orizontul de timp pentru executia investitiei Intre
momentele c si ¢, notat d=2 ani, pe care se inregistreaza cheltuieli de
investitii [;=5 si [,=5 si prezentate sub linia timpului, fiind cu semnul
minus ;

- orizontul de timp de exploatare intre momentele ¢ si s; se
noteaza DE=35 ani, pe care se Tnregistreaza doua fluxuri:

- cheltuieli de exploatare C: C;=1, C,=1, Cs5=1, C4=1 si Cs=1
si care sunt prezentate deasemenea sub linia timpului, fiind cu
semnul minus ;

- veniturile din exploatare V: V=5, V,=5, V=5, V,=5 si
Vs=5+0,3 (ultimul venit incluzadnd si valoarea reziduala de 0,3
mild.USD), iar aceste venituri sunt prezentate deasupra liniei
timpului, fiind deci cu semnul +.

Calculul prin folosirea tehnicii actualizarii are in vedere cele
doua rate de actualizare.

A.Indicatorii de eficientda actualizati la momentul c, pentru
a=20%.

Pentru determinarea indicatorilor VNA si Rv/c se intocmeste
Tabelul nr.2.
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Tabelul nr.2.

Anul Eforturi (mil.$) Efecte | Flux Factor de Date actualizate
mil.$ nume actualizare -mil.$-
-rar 1
1+0,20

Inves- Cheltuieli Inves | Chel- | Veni-

titii anuale de - tuieli | turi

anuale exploatare titii Ca)* Va)

Ta)°

1 5 - - -5 0,83333333 | 4,17 - -
2 5 - - -5 0,69444444 | 3,47 - -
3 - 1 5 +4 0,57870370 | - 0,58 2,89
4 - 1 5 +4 0,48225308 | - 0,48 2,41
5 - 1 5 +4 040187757 | - 0,40 2,01
6 - 1 5 +4 0,33489797 | - 0,33 1,67
7 - 1 53 +4,3 0,27908164 | - 0,28 1,48
Total 10 5 20,3 +10,3 | - 7,64 2,07 10,46

1.Venitul net actualizat, VNA, pentru a=20%, se calculeaza
astfel:

VNA= 10,46 — 2,07 — 7,64 = +0,75 mil.$, deci VNA>0.

2. Raportul venit/cost este:

10,46
Y 7,64+2,07

Rezulta cd pentru a=20% proiectul de investitii este eficient
sub influenta factorului timp, prin prisma celor 2 indicatori.

Avand in vedere tendinta oricdrui investitor de a urmadri o
eficientd cit mai ridicatd, calculul se va face pentru o ratad de
actualizare marita, deci a=25%.

=1,2, deci Rv/c>1.

B. Indicatorii de eficientd actualizati la momentul c, pentru
a=30%.
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Pentru determinarea indicatorilor VNA si Rv/c se intocmeste
Tabelul nr.3.

Tabelul nr.3.
Anul | Eforturi (mil.$) Efecte | Flux Factor de Date actualizate
(mil.$) | nume- actualizare -mil.$-
rar 1
140,25

Inves- Cheltuieli Inves- | Chel- Veni-

titii anuale de titii tuieli turi

anuale exploatare Ta)° Ca)* Va)®
1 5 - - -5 0,79999999 4,0 - -
2 5 - - -5 0,64000000 32 - -
3 - 1 5 +4 0,51200000 - 0,512 2,56
4 - 1 5 +4 0,40960000 - 0,410 2,05
5 - 1 5 +4 0,32768000 - 0,328 1,64
6 - 1 5 +4 0,26214400 - 0,262 1,31
7 - 1 53 +4,3 0,20971520 - 0,210 1,05
Total 10 5 20,3 +10,3 - 7,2 1,722 8,61

1.Venitul net actualizat, VNA, pentru a=25%, se calculeaza

astfel:

VNA= 8,61 1,722 -7,2=- 0,312 mil.$, deci VNA<O.
2. Raportul venit/cost este:
_ 8,61
V1722472
Rezulta ca pentru a=25%, proiectul de investitii nu mai este
eficient sub influenta factorului timp, prin prisma celor 2 indicatori.

In acest caz, se determini rata internd de rentabilitate, RIR,
inlocuind 1n formula de calcul:

RIR = 0,20+ (0,25-0,20)

=0,965, deci Rv/c<l1.

075
0,75 (-0,312)

0,2353

Deci, RIR=23,53%.

239




Grafic, aceastd rata internd de rentabilitate se poate calcula
conform cu Fig.nr.2.

2 Mil$

1 \23.53 %

v

-0.312 \

Fig.nr.2.Determinarea ratei interne de rentabilitate pe
cale grafica.

In concluzie, proiectul de investitii poate suporta o rati de

actualizare de cel mult 23,53%, iar pentru a modifica acest RIR
trebuie regindite sumele implicate ca eforturi sau ca efecte
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investitionale, precum s§i duratele de realizare si de exploatare
stabilite initial.

OBSERVATIE

» O rata de actualizare prea mare (calculata sub impactul
ratei mari a dobdnzii, de exemplu) conduce la indicatori
neacceptabili, deci o rata de actualizare prea mare descurajeazd
activitatea de investitii.

» O rata de actualizare prea mica poate conduce la
alegerea unor proiecte mai putin eficiente, deoarece indicatorii de
eficienta sunt obtinuti cu relativa usurintd.
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CAP. 6. PIATA FINANCIARA SI INVESTITIILE
FINANCIARE

Aplicatia nr. 7.
Alegerea tipurilor de investitii financiare

Se considera ca o persoana fizica a primit o suma de 100.000
lei noi.

Se cere sa se faca analiza unor tipuri de investitii financiare
la care are acces persoana respectiva pe o durata de 1 an.

Rezolvare

» Pastrarea banilor in numerar in valuta

Intreaga suma este schimbati in euro la inceputul anului, la
un curs de 3,2 lei/euro, rezultand suma de: 100.000:3,2=31.250 euro.

Daca suma este pastratd acasd, ,,la saltea® sau ,,la ciorap®,
atunci peste 1 an, dacd se face o plata in lei, exista 3 situatii:

-nu se schimba cursul si suma 1n lei ramane nemodificata la
100.000 lei;

-euro se apreciazd (sau leul se depreciazd) la 3,6 lei/ euro,
atunci 31.250 x 4 =112.500 lei, deci o crestere cu 12,5%;

-leul se apreciaza (sau euro se depreciazd) la 3 lei/ euro,
atunci 31.250 x 3 =93.750 lei, deci o reducere cu 6,66%.

O metodd de contracarare a riscului ar fi preschimbarea
sumei in mai multe tipuri de valuta, astfel ca unele se pot aprecia, dar
se acopera deprecierea altora. De exemplu, multi oameni Tsi
pastreazad economiile atat 1n lei, cat si in euro si In dolari SUA.

Desigur, sumele respective sunt afectate de inflatie, iar
persoana respectiva nu a beneficiat de o fructificare a sumei prin
plasarea banilor 1n piata.

» Plasarea banilor intr-un depozit bancar

Daca suma este depusa intr-un depozit pe 1 an, la o dobanda
fixa de 10% anual, atunci la finele anului se va incasa o dobanda de
100.000 x 10%= 10.000 lei, astfel ca persoana va avea o suma totala
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de 110.000 lei. Desigur, aceastd fructificare poate reprezenta un
castig, daca este vorba de o ratd de dobandd real pozitiva, care
acoperd rata de inflatie si daca leul s-a apreciat.

» Plasarea banilor in societati de investitii ( sau in alte
actiuni)

Daca suma era plasatd in actiunile SIF Oltenia la 19.12.2006,
o0 actiune era cotatd la Bursa de Valori Bucuresti la 3,53 lei/ actiune.
Deci: 100.000:3,53 =28.327 actiuni.

Actiunile S.ILF. Oltenia S.A. s-au apreciat in anul 2007 cu
22,95%, de la

3,53 lei/actiune — pret de inchidere in 19.12.2006 — la 4,34
lei/actiune — pret de inchidere in 21.12.2007. Daca investitorul
respectiv a vandut actiunile la 19.12.2007, el a obtinut suma
calculata astfel: 28.327x4,34=122.939 lei.

Cresterea a fost mult mai mare decat dobanda pe care ar fi
incasat-o de la depozitul bancar pe termen de 1 an.

Desigur, in anul 2008 a existat §si o evolutie inversd, de
scadere a actiunilor §i atunci investitorul ar fi pierdut bani.

» Plasarea banilor in fonduri mutuale

Investitorul opteaza pentru fondurile diversificate, care au un
risc mai mic, fiind recomandate celor care investesc intre 1-5 ani.

Daca ar fi investit la fondul mutual CONCERTO-BRD, in
septembrie 2006, valoarea nominala a titlului era 100 lei, deci
cumpdra 100.000: 100=1000 titluri.

Peste un an, in septembrie 2007, valoarea titlului a crescut cu
9,96%. Dar dacad pastra titlurile pana in septembrie 2008, acestea
scazuserd cu 12,92%, anuland practic cresterea din 2007.

» Plasarea banilor in piata imobiliara

Daca investitorul ar fi cumparat la inceputul anului 2006 o
garsonierd cu suma de 100.000 lei in Craiova, peste 1 an aceeasi
garsonierd valora 120.000 lei, deci el a castigat peste 20%.
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Desigur, n anul 2008, preturile imobiliare s-au redus cu 10%
fata de 2007, iar piata imobiliara a avut chiar blocaje.

In plus, preturile au fost influentate si de evolutia cursului
valutar.

In concluzie, persoana respectiva ar fi cistigat cel mai mult
din plasamentul Tn actiuni SIF 5 Oltenia, dar numai pentru anul 2007.

Practic, investitorii financiari trebuie sd fie permanent in
alerta sau sa aleagd investitii cu riscuri mai mici, dar si cu castiguri
mai mici.
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INTREBARI TIP GRILA

1.0 definitie atdt de natura economica, cét si juridica, ,
cuprinde ca elemente obligatorii:

a)investitii n active reale, investitii financiare;

b)subiect, obiect, eforturi, efecte investitionale;

c)investitii Tn obiective noi, investitii pentru modernizarea,
reutilarea, reconstructia sau dezvoltarea obiectivelor deja existente;

d)investitia directa (sau de baza), investitia de infrastructura
(sau colaterala), investitia conexa;

e)investitii publice, investitii private.

2.Activitatile investitionale Tn economiile moderne au un
caracter dual, deoarece:

a)investitiile sunt generate de piata financiara;

b)trebuie privite in sens valoric si fizic, simultan, corealate
permanent;

c)investitiile straine sunt corelate cu investitiile financiare;

d)sacrificarea consumului imediat, cu durata mare TIntre
momentul efectuarii cheltuielilor si cel al obtinerii de efecte
investitionale;

e) riscurile si incertitudinea, care afecteaza, deopotriva,
eforturile si efectele unui proiect de investitii.

3.Activitatile investitionale 1n economiile moderne au
urmatoarele trasaturi moderne:

a)investitiile sunt legate de piata reald;

b)alocare permanentd de capitaluri;

c)reducerea considerabild a orizontului de timp legat de
realizarea si exploatarea unei investitii $i manifestarea caracterului de
reversibilitate;

d)sacrificarea consumului imediat, cu durata mare TIntre
momentul efectuarii cheltuielilor si cel al obtinerii de efecte
investitionale;
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e) riscurile si incertitudinea, care afecteaza, deopotriva,
eforturile si efectele unui proiect de investitii.

4.Dezinvestirea este o activitate prin care:

a)se lichideaza fortuit o unitate existenta;

b)se sisteaza temporar o investitie;

c)se sisteaza definitiv o investitie;

d)se transforma o serie de active reale sau financiare in
lichiditati;

e)se pregateste o alternativa de a iesi Tn orice moment dintr-o
afacere initiala.

5.Dupd obiectul investitiei, in economia de piata, investitiile
se clasifica in urmatoarele categorii de investitii:

a)investitii Tn active 1n active reale si investitii financiare;

b)investitii Tn proiecte dependente, independente sau
exclusive;

c)investitii Tn obiective noi si investitii pentru modernizarea,
reutilarea, reconstructia sau dezvoltarea obiectivelor deja existente;

d)investitii directe (sau de bazd), investitii de infrastructura
(sau colaterale) si investitii conexe;

e)investitii publice si investitii private.

6.Dupa felul lucrdrilor de investitii, Tn economia de piata,
investitiile se clasificd Tn urmatoarele categorii de investitii:

a)investitii Tn active reale si investitii financiare;

b)investitii 1n proiecte dependente, independente sau
exclusive;

c)investitii Tn obiective noi si investitii pentru modernizarea,
reutilarea, reconstructia sau dezvoltarea obiectivelor deja existente;

d)investitii directe si investitii de portofoliu;

e)investitii publice si investitii private.

7.Investitiile directe, conform organismelor financiare
internationale:
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a)presupun existenta unei relatii de parteneriat pe termen
lung intre investitorul direct si intreprinderea sau societatea in care s-
a investit;

b)presupun exercitarea unei influente asupra
managementului unitdtii respective intr-un grad semnificativ;

c)sunt acele investitii efectuate prin dobandirea de valori
mobiliare pe pietele de capital organizate si reglementate, care nu
permit participarea nemijlocitd la administrarea unei societati
comerciale;

d)sunt concomitent participatii §i plasamente;

e) sunt investitii brute sau nete;

8.Dupa forma juridicd a proprietdtii beneficiarilor de
investitii exista:

a)investitii Tn active reale si investitii financiare;

b)investitii Tn proiecte dependente, independente sau
exclusive;

c)investitii Tn obiective noi si investitii pentru modernizarea,
reutilarea, reconstructia sau dezvoltarea obiectivelor deja existente;

d)investitii directe (sau de bazd), investitii de infrastructura
(sau colaterale) si investitii conexe;

e)investitii publice si investitii private.

9.Definirea economicd a investitiilor economice:

a)considera investitiile ca fiind acele achizitii de active
neconsumabile Tn decursul unui exercitiu contabil;

b)necesitd caracterizarea  efortului investitional ~ sub
influenta amplasdrii §i dimensiondrii optime, a managementului
investitiilor, a riscurilor investitiilor;

c)priveste investitia sub forma unor fluxuri de iesiri si de
intrdri bdnesti, pe toatd durata de realizare si de exploatare a
investitiei;

d)compara sumele recalculate la momentul luarii deciziei;

e)insumeaza cheltuielile din devizul general.
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10. Definirea financiard a investitiilor economice:

a)considera investitiile ca fiind acele achizitii de active
neconsumabile Tn decursul unui exercitiu contabil;

b)necesitd caracterizarea  efortului investitional ~ sub
influenta amplasdrii si dimensiondrii optime, a managementului
investitiilor, a riscurilor investitiilor;

c)priveste investitia sub forma unor fluxuri de iesiri si de
intrdri bédnesti, pe toatd durata de realizare si de exploatare a
investitiei;

d)compara sumele recalculate la zi, prin tehnica actualizarii;

e)insumeaza cheltuielile din devizul general.

11.Un proiect de investitii In active reale, conform BIRD, se
caracterizeaza:

a)prin achizitii de active neconsumabile in decursul unui
exercitiu contabil;

b)prin o serie de fluxuri de iesiri si intrari (cheltuieli si
venituri);

c)prin marimea sa si prin finalitatea sa;

d)prin Tnsumarea cheltuielilor din devizul general;

e)prin operatii de finantare directd sau indirecta.

12.Investitiile financiare conform organismelor financiare
internationale:

a)sunt acele investitii efectuate prin dobandirea de valori
mobiliare pe pietele de capital organizate si reglementate;

b)nu permit participarea nemijlocitd la administrarea unei
societati comerciale;

c)sunt considerate doar participatii ale unui agent economic;

d)permit achizitionarea sau realizarea de active imobilizate si
circulante noi sau modernizarea celor existente;

e)insumeaza cheltuielile din devizul general.

13.Definirea eficientei, In general, are in vedere:
a)maximizarea, cu prioritate, a efectelor economice;
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b)raportul optim efort-efect;

c)maximizarea, cu prioritate, a efectelor extraeconomice;

d)luarea in consideratie a coordonatelor de timp si mediu
economico-social;

e)minimizarea, cu prioritate, a eforturilor.

14.Eficienta economica a investitiilor se refera la:

a)capacitatea eforturilor investitionale de a conduce la o serie
de efecte economice;

b)luarea in considerare a unei laturi a raportului efort-efect;

¢)analiza eforturilor in cadrul mediului economic;

d)analiza efectelor pe coordonata timpului;

e)maximizarea, cu prioritate, a efectelor extraeconomice.

15.Eficienta prin prisma tipurilor de efecte investitionale
urmareste imbinarea concomitentd urmatoarelor categorii de efecte
economice:

a)productie fizica si cifrd de afaceri mare;

b)costuri mici si capacitate de a obtine profit;

c)economii materiale, reflectate in consumurile specifice de
materii prime, energie, alte cheltuieli;

d)obtinerea de efecte extraeconomice pe termen scurt si
lung;

e)productivitate, rentabilitate, economicitate.

16.Efectele investitiilor financiare sunt:

a)efecte directe si reale (dividende, dobanda, diferenta de
curs la vnzare-cumpdrare, capital nou atras);

b)efecte indirecte, necuantificabile (imbunatatirea pozitiei
unei intreprinderi, cresterea credibilitdtii unor investitori);

c)productie fizica si cifrd de afaceri mare;

d)costuri mici si capacitate de a obtine profit;

e)economii materiale, reflectate in consumurile specifice de
materii prime, energie, alte cheltuieli.
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17.La nivel macroeconomic, comportamentul in activitatea
de investitii depinde de:

a)resursele consumate;

b)interesele sociale ale unor investitori;
c)creditele externe;

d)politica economica si politica monetara;
e)politica fiscala.

18.Comportamentul investitional depinde de

monetard, care actioneaza prin:

reala;

a)creditele externe;

b)resursele avansate;

c)veniturile bugetare;

d)masa monetara;

e)rata dobanzii si cursul de schimb.

19.0 inflatie puternicd determina:

politica

a)stimularea investitiilor financiare, investitorii preferand
investitiile cu castiguri fixe;

b)cresterea reala a PIB;
c)stimularea investitiilor economice;

d)restrangerea investitiilor economice, creatoare de bogéatie

e)reducerea automata a gomajului.

20.Daca rata dobanzii creste foarte mult:

a)creste cererea de credite a investitorilor pe piata reald;

b)cei care nu detin capital propriu vor lua credite;

c)cei care detin capital propriu vor prefera piata monetara si
termene scurte;
d)cei care detin capital propriu vor face investitii economice;
e)cei care detin capital propriu vor procura active corporale.

21.Din datele Anuarului statistic din Romania, se pune in
evidenta:
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a)marimea si ponderea investitiilor I Tn formarea bruta de
capital fix FBCF;

b)marimea si ponderea FBCF 1in total investitii I;

c)necesitatea ca cei doi indicatori sa fie echivalenti;

d)necesitatea ca ponderea investitiilor I in formarea bruta de
capital fix FBCF sa fie cat mai mare;

e) necesitatea ca ponderea FBCF 1n investitiile I sa fie cat
mai mare.

22 Politica fiscald excesiva:

a)stimuleaza cresterea cheltuielilor de consum;

b)stimuleaza resursele pentru cheltuieli si investitii private;

c)reduce veniturile si motivatia investitorilor privati;

d)stimuleazd economisirea, acumularea si motivatia de a
investi;

e)creste masa veniturilor bugetare si favorizeaza lansarea
unor proiectele de investitii publice, ca o cale de iesire dintr-o
situatie de criza sau de tranzitie.

23.Comportamentul investitional la nivel microeconomic
depinde de:

a)ponderea in PIB a partilor pentru formarea bruta de capital
fix, a consumului final si a exportului net;

b)ponderea populatiei urbane in totalul populatiei;

c)cadrul general macroeconomic;

d)interesele proprii ale unor persoane fizice, juridice sau
autoritdti locale;

e)numarul personalului cu studii superioare.

24.Cei mai importanti indicatori privind comportamentul
investitional la nivel macroeconomic sunt:

a)ponderea n PIB a partilor pentru formarea bruta de capital
fix, a consumului final si a exportului net;

b)ponderea populatiei urbane in totalul populatiei;
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c)ponderea investitiilor in formarea bruta de capital fix;
d)ponderea localitatilor rurale in totalul de localitati;
e)numarul personalului cu studii superioare.

25.Conform datelor din Anuarul Statistic al Romaniei
privind investitiile Tn active reale, dupa elementele de structura se
determina:

a)ponderea lucrdrilor de constructii-montaj, ponderea
utilajelor, a lucrarilor geologice si a altor cheltuieli 1n total investitii;

b)ponderea investitiilor in proprietate majoritar privatd si
majoritar publica;

c)ponderea investitiilor pe ramuri ale economiei;

d)ponderea investitiilor financiare in PIB;

e)ponderea in PIB a partilor pentru formarea bruta de capital
fix.

26.Ca indicatori de eficienta la nivel macroeconomic se
determina:

a)sporirea exportului net n raport cu investitiile;

b)ponderea utilajelor;

c)ponderea investitiilor realizate in proprietatea publica;

d)ponderea investitiilor In proprietatea mixta;

e)sporireca PIB (APIB) 1n raport cu cheltuielile de
investitii(I).

27.Cele mai cunoscute date statistice din Romania privind
investitiile financiare sunt:

a)cele privind evolutia ratei dobanzii, a cursului de schimb;

b)ponderea investitiilor realizate in proprietatea publica;

c)ponderea investitiilor in proprietatea mixta;

d)sporirea PIB (APIB) in raport cu cheltuielile de
investitii(I).

e)cele privind evolutia BET, BET-C, RASDAQ, evolutia
fondurilor mutuale sau a contractelor futures si options, participarea
la diverse societdti de asigurare.
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28.Activitatea managerilor in domeniul investitiilor trebuie
sd tind seama de urmatoarele aspecte:

a)ponderea in PIB a partilor pentru formarea bruta de capital
fix, a consumului final si a exportului net;

b)ponderea populatiei urbane in totalul populatiei;

c)existenta mai multor metode de luare a deciziilor si
existenta mai multor faze ale procesului investitional;

d)numai de experienta echipei manageriale;

e)aplicarea functiilor managementului in toate fazele
procesului de investitii.

29.Metodele procesului decizional pentru investitii impun
folosirea:

a)cu precadere a unor studii de fezabilitate realizate de firme
de consultanta straine;

b)doar a unor comparatii intre mai multe variante;

c)in exclusivitate, a unor metode de optimizare care
presupun modelari si simulari;

d)imbinarea metodelor traditionale, comparative si de
optimizare;

e)numai a unei experiente castigate in afaceri.

30.Metodele comparative utilizate Tn procesele de decizie
investitionald se bazeaza pe:

a)structurarea 1n PIB a partilor pentru formarea bruta de
capital fix, a consumului final si a exportului net;

b)studii de fezabilitate realizate de firme de consultantd
straine;

c)elaborarea si analiza mai multor variante, sub aspect
etc;

d)calcule matematico-economice riguroase, cercetari
operationale, modeldri si simulari;

e)metode traditionale si de optimizare.

253



31.Metodele de optimizare utilizate in procesele de decizie
investitionald se bazeaza pe:

a)experienta practica a managerilor;

b)studii de fezabilitate realizate de firme de consultantd
straine;

c)elaborarea si analiza mai multor variante, sub aspect
etc;

d)calcule  matematico-economice  riguroase, cercetari
operationale, modelari i simulari ale comportamentului
investitional;

e)metode traditionale si comparative.

32.In metodologia Organizatiei Natiunilor Unite pentru
Dezvoltare Industriald (ONUDI), decizia privind investitiile reale
cuprinde:

a)faza preinvestitionald, faza investitionala si faza
operationale (de exploatare);

b)luarea in considerare a unei laturi a raportului efort-efect;

¢)analiza eforturilor in cadrul mediului economic;

d)analiza efectelor pe coordonata timpului;

e)maximizarea, cu prioritate, a efectelor extraeconomice.

33.Pentru faza de conceptie a unei investitii publice se
elaboreazd urmatoarea documentatie obligatorie:

a)studii  matematico-economice  riguroase,  cercetari
operationale, modeldri si simuldri ale comportamentului
investitional;

b)studiul de prefezabilitate si studiul de fezabilitate (care
include si devizul general) sau planul de afaceri;

c)contractul de antrepriza;

d)proiectul tehnic;

e)documente justificative de decontare.
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34 Faza de executie sau de realizare propriu-zisd a unei
investitii publice cuprinde ca documentatie:

a)contractul de antrepriza, eventual si contract de urmarire a
proiectarii;

b)proiectul tehnic;

c)documentele de decontare si documentele privind receptia
si punerea 1n exploatare;

d)studiul de fezabilitate (care include si devizul general);

e)studiul de prefezabilitate.

35.Continutul-cadru al studiilor de prefezabilitate si al
studiilor de fezabilitate pentru investitiile publice, cuprinde:

a)devizul ofertd pe obiecte;

b)devizul ofertd pe categorii de lucrari;

c)piese scrise;

d)proiectul tehnic;

e)piese desenate.

36.Documentatia de decizie pentru intreprinderile mici si
mijlocii, cel mai des, cuprinde:

a)planul de afaceri si proiectul tehnic;

b)devizul oferta pe obiecte importante;

c)numai devizul oferta pe categorii de lucrari;

d)contractul de urmarire a proiectarii;

e)documente cu continut-cadru obligatoriu..

37 Luarea unei decizii In domeniul investitiilor publice se
materializeaza:

a)numai 1n studii de prefezabilitate;

b)numai in proiecte tehnice;

c)cu precadere in studii de fezabilitate;

d)intr-o documentatie tehnico-economicd obligatorie si
complexa;

e)intr-o documentatie pentru licitatii cu preselectie.
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38.Documentatia tehnico-economicd a unei investitii, ca
definitie, reprezinta:

a)o documentatie scrisa obligatorie §i complexa;

b)o serie de lucrdri descriptive, desene, calcule tehnice si
economice;

c)o documentatie pentru licitatii cu preselectie;

d)analiza efectelor economice pe coordonata timpului;

e)maximizarea efectelor cu caracter social la nivel local.

39.In cazul investitiilor publice, entitatea achizitoare
(investitoare) trebuie sa procedeze la organizarea de licitatii pentru:

a)realizarea investitiilor in regie proprie;

b)proiectarea unei investitii;

c)receptia obiectivului de investitii;

d)darea in exploatare a obiectivului realizat;

e)executia unei investitii in antrepriza.

40.Constituirea unui sistem de indicatori de eficienta are in
vedere:

a)stabilirea unui numdr optim de indicatori;

b)stabilirea de indicatori cu un continut clar si o semnificatie
care sd permitd informatii ugor de evaluat si de cuantificat;

c)stabilirea unui singur indicator sintetic semnificativ;

d)construirea unei singure variante bine fundamentate;

e)stabilirea unor normative interne proprii.

41.Dimensiunea obiectivului de investitii reprezintd un
indicator:

a)valoric, exprimand un efort investitional;

b)de eficientd, exprimand un raport efort-efect;

c)de eficienta, expriméand un raport efect-efort;

d)natural, expriménd un efect investitional;

e)valoric.
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42 .Numarul optim de personal pentru viitorul obiectiv de
investitii se stabileste:

a)cat mai redus, 1n ideea cresterii productivitdtii muncii;

b)cit mai mare, 1n ideea cresterii productiei fizice sau a
serviciilor;

c)cat mai redus, pentru reducerea cheltuielilor de exploatare;

d)cat mai mare, in ideea cresterii exportului;

e) 1n functie de dotarea tehnica si de managementul unitatii
respective.

43. Durata eficienta de exploatare a unei investitii economice
trebuie:

a)sd se suprapund peste durata de recuperare a cheltuielilor
de investitii;

b)sa permitd obtinerea de efecte cdt mai mari dupa
recuperarea investitiilor pana la scoaterea din exploatare;

c)sd se suprapund peste durata fizicd (sau tehnica) de
functionare;

d)sa fie suprapusa peste faza de ascensiune si de afirmare a
produselor sau serviciilor pe piata;

e) sa fie cit mai redusd, pentru a se evita uzura morala.

44 Intr-un proiect de investitii, productivitatea muncii in
expresie fizica:

a)este determinatda de numarul redus de personal;

b)depinde de gradul de inzestrare tehnicad a locurilor de
munca si de calitatea managementului unitatii respective;

c)este determinatd de numarul mare de personal;

d)depinde de mérimea obiectivului de investitii;

e)depinde numai de numarul de personal calificat superior.

45.Relatie intre valoarea tehnologiei intr-o investitie

economica, costurile ulterioare de exploatare, rentabilitatea obtinuta
si durata eficientd este acceptatd pentru situatia:
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a)tehnologie performanta-investitie —scumpa-costuri de
productie mai mici-calitate buna-rentabilitate mare- pe durata mare;

b)tehnologie depasitd - investitie scumpd - costuri de
exploatare mari - rentabilitate mica - pe timp foarte scurt;

c)tehnologie putin mai veche (second hand)-o investitie
ieftind- costuri de exploatare mai mari -o calitate si o rentabilitate
mai reduse, dar acceptabile- cu timp de functionare acceptabil;

d)tehnologie performantd-investitie scumpa- costuri de
exploatare mari - rentabilitate mica - pe timp foarte scurt;

e)tehnologie invechitd - o investitie foarte ieftind- costuri de
exploatare mari -o calitate $i o rentabilitate reduse - cu timp de
functionare foarte scurt.

46.Terenul utilizat pentru amplasarea viitorului obiectiv de
investitii, obligatoriu, se caracterizeaza prin:

a)gradul de fertilitate;

b)valoarea lui pe plan mondial;

c)starea lui juridica;

e)posibilitatea Tnscrierii lui In circuitul turistic.

47.Amplasamentul, care caracterizeaza zona de amplasare a
obiectivului de investitii:

a)trebuie oferit de autoritatile publice;

b)depinde numai de valoarea terenului;

c)depinde numai de infrastructura zonei;

d)nu prezinta interes pentru decizia de investitii;

e)contribuie la valorizarea sau devalorizarea rezultatele
investitiei.

48.Pentru a putea decide cat mai corect, analiza indicatorilor
naturali trebuie sa se faca avand in vedere:

a)cu prioritate, indicatorii de dimensiune §i amplasare
optima;
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b)cu precddere, indicatorii privind durata de realizare si
durata eficientd de exploatare;

¢)analiza tuturor indicatorilor naturali;

d)analiza indicatorilor Tn mai multe variante;

e)analiza cu precadere a indicatorilor valorici.

49.Din punct de vedere contabil, valoarea totald a unei
investitii se stabileste:

a)pe baza valorii creditelor angajate;

b)conform studiului de prefezabilitate;

c)avand in vedere efectul imobilizarilor;

d)aplicand tehnica actualizarii;

e)pe baza devizului general de cheltuieli.

50.Economic, in Indicatorul Valoarea totald a investitiilor, se
evidentiaza structura si utilizarea resurselor de investitii prin:

a)determinarea indicatorului VNA;

b)determinarea indicatorului RIR;

c)determinarea ponderii importului pentru productie;

d)determinarea ponderii cheltuielilor de constructii-montaj;

e)determinarea ponderii cheltuielilor cu utilajele.

51.Ca structurd, investitiile moderne, productive sau
neproductive, necesitd o pondere cit mai mare pentru:

a)utilaje;

b)constructii-montaj;

c)pregatirea personalului;

d)amenajarea terenului;

e)active circulante la prima dotare.

52.Determinarea  investitiei  specifice (s) in cazul
obiectivelor de investitii noi, stiind ca: j reprezintd varianta de
investitii noi; I reprezintd cheltuielile de investitii; CA reprezinta
cifra de afaceri anuald; g reprezintda capacitatea de productie; C
reprezintd cheltuielile anuale de productie:
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a) s; = ;
J q;
1
b)s; = ..
CAJ.
I.
c)s]'= J ;
q9; —40
Ii
d)s]: : ;
CAj—CAO
e) s =—Ij_10 )
Cji-Co

53.Efectul economic al imobilizarilor fondurilor de investitii
pe durata realizarii:

a)nu influenteazd valoarea totald a investitiei definitd din
punct de vedere economic;

b)se determina prin devizul general al investitiei;

c¢)se determind prin tehnica actualizarii;

d)se adauga la valoarea investitiei determinatd din punct de
vedere contabil;

e)reprezinta un indicator natural important.

54.In practici, se constati urmitoarea corelatie intre
investitia specifica si costul de productie:

a)corelatia de invers proportionalitate, astfel ca investitiile
reduse conduc la cheltuieli de productie mai mari;

b)corelatia de directa proportionalitate, astfel ca investitiile
reduse conduc la cheltuieli de productie reduse;

c)corelatia de directd proportionalitate, astfel ca investitiile
mari conduc la cheltuieli de productie mai mari;
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d) corelatia de invers proportionalitate, astfel ca investitiile
mai mari conduc la cheltuieli de productie mai mici;
€) nu exista corelare.

55. Investitia specifica reflecta:

a)volumul de investitii pentru realizarea unui obiectiv de
investitii;

b)volumul de investitii anual;

c)volumul de investitii pe o unitate de capacitate a
obiectivului realizat;

d)investitiile necesare pentru realizarea unei parti din
obiectivul de investitii;

e)volumul investitiilor determinate de particularititile unor
ramuri.

56.Cum este calculatd durata de recuperare a investitiilor (Tj)
in cazul modernizarilor, dacd parametrii tehnico-economici nu sunt
realizati integral din momentul darii in functiune 1 an si respectiv 2
ani, stiind ca: j reprezintd varianta de investitii de modernizare; O
reprezintd perioada de baza; P reprezinta profitul anual:

T = J 7 ];
Pi-F Pj-R
I. P -P,
b)Ti=—j+;;
P, P,
I P
oT; = J — J ;
Pj_PO Pj—PO
I.
OT;=——;
Pj—P()
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oTi=— I 4 J T, J " J
Pj -P P]' -P Pj -PR

57.Cum este calculata durata de recuperare a investitiilor (T;)
in cazul obiectivelor de investitii noi, dacd parametrii tehnico-
economici sunt realizati integral din momentul darii in functiune,
fard sd fie necesard o perioadd de asimilare sub 1 an, stiind ca: j
reprezintd varianta de investitii, inclusiv de modernizare; O reprezinta
perioada de baza; I reprezinta cheltuielile de investitii; P reprezinta
profitul anual:

I; P:—P
T = J—1
Pj_PO Pj_PO
I. P._'
b)sz_J_J .
i P
I. P -P
ol =—L+-1L 1.
J J
I./'
d)Tj_F;
J
oT; =L+ I
oy Pj

58.Coeficientul de eficienta economicd a investitiilor pentru
un obiectiv nou de investitii -ej (stiind ca j reprezintd varianta de
investitii, I reprezinta cheltuielile de investitii, P reprezintd profitul
anual, C reprezintd cheltuielile anuale de productie, T reprezintd
durata de recuperare a investitiilor) se determina astfel:
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bR
a)e]_ I ’
J
P.
b)e; =—;
J L
iy
I.
ej=:
J
Co-C
d)ej: T J :
J
)e :
e)e; =—.
J )
Tj

59. Care dintre formule se utilizeaza pentru stabilirea
coeficientului de eficientd economicd a investitiillor pentru
modernizari (ej), stiind cd j reprezintd varianta de investitii de
modernizare; 0 reprezintd perioada de baza, I reprezinta cheltuielile
de investitii, P reprezintd profitul anual, C reprezintd cheltuielile
anuale de productie:

P; - K
a)ej:—JI' ;
J
P.
ble; :I_J.;
J
I.
C>€j=P—Jﬁ
J
C
de, =—>;
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e)ej :I—

60.In cazul obiectivelor de investitii noi, stiind ca: j
reprezintd varianta de investitii; I reprezinta cheltuielile de investitii;
P reprezinta profitul anual; C reprezintd costurile anuale de
productie, e;- coeficientul de eficientd, atunci durata de recuperare a
investitiilor T se calculeaza cu ajutorul relatiei:

I,
T, =—'—;
P, —P,
I,
T, = =,
Pj
I,-1
oT, = o .
C,-C,
I,
OT, =L
Cj
1
T, =—
€

61.Daca au loc puneri 1n functiune partiale sau mai devreme
fatda de termenul prevazut, obtinand profituri (P), durata de
recuperare a investitiilor (T) Tn varianta j pentru obiective noi este
calculata cu formula:

I;. Pd;
=
J J
P. P._P.'
WTj =
J J
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c)sz J J ;
Pj—PO PJ- -F
P.

d T, =,
Ij
P -P

e) Tj_ JI J

J

62.Daca au loc puneri 1n functiune partiale sau mai devreme
fatd de termenul prevazut, obtindnd profituri (P), durata de
recuperare a investitiilor (T) 1n varianta j pentru obiective
modernizate este calculatd cu formula:

I. Pd:
a)Tj:—]——];

Py P
b)T—:_]+g;
Ij Pj
oT, - I Pd |

Pi—Py P;-PR
AT, =-"L;
) T, I

P.—P
T, = ]I :

63. Valoarea investitiei se calculeaza cu ajutorul formulei:
IZC = Ifer + Imi + Ipro + Ibz + Iac+ Ipth

a)pentru insumarea elementelor din devizul general;

b)pentru a stabili valoarea contabild a unei investitii;

c)pentru definirea economica a unei investitii;

d)pentru investitiile realizate cu resurse externe;

e)pentru definirea financiara a investitiilor.
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64. Valoarea investitiei se calculeaza cu ajutorul formulei:

a)pentru investitiile de modernizare;

b)pentru investitiile de reutilare;

c)pentru investitiile de dezvoltare;

d)pentru investitiile noi, din punct de vedere economic;

e)pentru investitiile de restructurare, bazate pe importul de
utilaje.

65.Valoarea investitiei se calculeaza cu ajutorul formulei

a)pentru investitii de modernizare si reutilare din punct de
vedere economic;

b)pentru investitiile de restructurare, bazate pe importul de
utilaje;

c)pentru investitii noi;

d)pentru investitii neterminate;

e)pentru investitii sistate.

66. P, - pierderile din ocuparea terenului si schimbarea
destinatiei sale agricole - se iau 1n calcul:

a)in cazul investitiilor totale pentru obiectivele de investitii
noi;

b)in cazul investitiilor totale pentru obiectivele de investitii
de modernizare, dezvoltare sau reutilare;

¢)in cazul investitiei totale, daca depdsesc un anumit procent
prevazut in devizul general;

d)in cazul investitiilor totale pentru obiectivele de investitii
noi, daca reprezinta 20% din cheltuielile cu procurarea terenului;

e)in cazul punerii In functiune pe etape .

67.Analiza cost-beneficiu este instrumentul de evaluare a
avantajelor investitiilor:
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a)din punctul de vedere al anumitor grupuri de factori
interesati;

b)daca investitiile sunt definite economic;

¢)in cazul unor modernizari-reconstructii;

d)pe baza valorilor monetare atribuite tuturor consecintelor
pozitive si negative ale investitiei;

e)in tehnica actualizarii.

68. E;,- efectul punerii in functiune mai devreme a unor
capacitati de productie- reprezintd un element de calcul prevazut:

a)in valoarea investitiilor definite financiar;

b)in valoarea investitiilor definite economic;

¢)in devizul general, in cazul unor modernizari-reconstructii,
pentru a fi finantat in toate cazurile;

d)in valoarea investitiilor definite contabil;

e)in tehnica actualizarii.

69. Dacd prin punerea 1n functiune partiala se obtine un
profit mai devreme, cum va fi termenul de recuperare:

a)mai redus, pe seama acestui profit obtinut mai devreme;

b)mai mare, pe seama acestui profit obtinut mai devreme;

¢)nemodificat;

d)influentat numai de investitiile directe;

e)calculat pe seama investitiillor directe §i a activelor
circulante.

70.Care este termenul de recuperare a investitiilor, daca se
cunosc urmatoarele date: valoarea totald a investitiilor- 700 milioane
lei; cifra de afaceri anuald — 1500 milioane lei; costul anual de
productie -1100 milioane lei; Tn primul an dupd punerea in functiune,
parametrii tehnico-economici sunt atingi doar in proportie de 75%:

a)1,75 ani;

b)2.33.ani;

¢)3,33 ani;

d)1,33 ani;
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e)2 ani.

71.Randamentul economic al investitillor (R), daca
profiturile anuale (P,) sunt constante pe toatd durata de exploatare
(DE), iar T este termenul de recuperare, se determina astfel:

a)R:Ph(DE_T) :
P,-T
b)RZM;
T
DE
2P
C) R_ h=TT+1 :
2P
=l
DE
2P
_ k=l
d) R= = 1;
2P
=l
P,
e) R=—.
Ij

72.Randamentul economic este mai mare:

a)numai daca durata eficientd de exploatare este mare;

b)numai daca termenul de recuperare este redus;

c)dacd durata eficientd de exploatare este cit mai mare, iar
durata de recuperare este cat mai redusa ;

d)avand 1n vedere timpul mai indelungat pe care se obtin
profituri dupa recuperarea investitiei;

e)dacd durata eficientad de exploatare este egald cu durata
fizica sau tehnica.

268



73.Stabiliti care este randamentul economic al investitiilor,
dacd se cunosc datele: valoarea investitiilor totale este 500 milioane
lei;profiturile anuale constante pe durata eficientd de exploatare sunt
125 milioane lei pe an; durata eficientd de exploatare este 10 ani. Sa
se aleaga solutia care combind randamentul economic al investitiilor
cu diferenta dintre durata eficienta si termenul de recuperare aferent,
obtinut pe baza datelor:

a)4 milioane lei profituri/1 milion lei investitii §i 6 ani;

b)1,5 milioane lei profituri/1 milion lei investitii si 6 ani;

¢)4 milioane lei profituri/1 milion lei investitii §i 4 ani;

d)1,5 milioane lei profituri/1 milion lei investitii §i 4 ani;

e)4 milioane lei profituri/1 milion lei investitii si 6 ani.

74.Tehnica actualizarii consta in:

a)a ,,aduce,, atat eforturile, cat si efectele la acelasi moment,
facand posibild justa lor comparare sub influenta factorului timp;

b)recalcularea eforturilor si efectelor investitionale in functie
de rata de depreciere a leului;

c)recalcularea eforturilor si efectelor investitionale in functie
de un coeficient al inflatiei, transmis de Comisia de Statistica;

d)calcularea unor indicatori statici;

e)compararea eforturilor de investitii insumate pe durata de
realizare a investitiei cu efectele Tnsumate pe durata eficientd de
exploatare.

75.Utilizarea tehnicii de actualizare are la baza:

a)recalcularea eforturilor si efectelor investitionale 1n functie
de rata de depreciere a leului;

b)recalcularea eforturilor si efectelor investitionale in functie
de rata de actualizare, factorul de crestere si factorul de actualizare;

c)recalcularea eforturilor si efectelor investitionale in functie
de un coeficient al inflatiei, transmis de Comisia de Statistica;

d)calcularea unor indicatori statici;

e)principiul dobanzii compuse.
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76.In procesul de valorificare, toate sumele reprezentand
eforturile si efectele investitionale:

a)apar ca madrite, sumele fiind ponderate cu factorul de
crestere (1+a);

b)apar ca micsorate, sumele fiind ponderate cu factorul de

actualizare ;
(I+a)

c)raman aceleasi ca la momentul initial, din trecut;
d)raman aceleasi ca la momentul ulterior, din viitor;
e)se modifica nesemnificativ.

77.In procesul de actualizare, toate sumele reprezentand
eforturile si efectele investitionale:

a)apar ca madrite, sumele fiind ponderate cu factorul de
crestere (1+a);

b)apar ca micsorate, sumele fiind ponderate cu factorul de

actualizare ;
(I+a)

c)raman aceleasi ca la momentul initial, din trecut;

d)raman aceleasi ca la momentul ulterior, din viitor;

e)se modifica nesemnificativ.

78.Pentru acelasi proiect de investitii, indicatorii de eficienta
economica (raportul eforturi/efectori):

a)au valori mai mari in procesul de valorificare;

b)au valori mai mici Tn procesul de valorificare;

¢)au valori mai mici 1n procesul de actualizare;

d)au aceleasi valori, indiferent de momentul la care se aplica
tehnica de actualizare;

e)au valori mai mari in procesul de actualizare.

79.Rata de actualizare foarte mare, a,, , este datorata
faptului ca Tn economie:
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a)se practicd rate ale dobanzii reduse sau existd o ratd a
inflatiei foarte mica;

b)exista rate de riscuri mici;

c)exista rate de riscuri mari,

d)nu sunt dezechilibre macroeconomice;

e)se practica rate ale dobanzii ridicate sau exista o ratd a
inflatiei foarte mare.

80.Rata de actualizare foarte mica, a,;, , este datoratda
faptului ca Tn economie:

a)se practicd rate ale dobanzii reduse sau existd o ratd a
inflatiei foarte mica;

b)exista rate de riscuri mici;

c)exista rate de riscuri mari,

d) se practica rate ale dobanzii ridicate;

e)existd o ratd a inflatiei foarte mare.

81.Rata de actualizare foarte mare, .,y :

a)nu are nici o influenta;

b)conduce la restrangerea pietei investitiilor reale;

c)orienteaza investitorii spre piata financiara;

d)nu genereaza dezechilibre macroeconomice;

e)determind rate ale dobanzii ridicate sau o ratd a inflatiei
foarte mare.

82.Rata de actualizare foarte mica, ay, :
a)conduce la extinderea pietei investitiilor reale;
b)conduce la restrangerea pietei investitiilor reale;
c)nu are nici o influenta;

d)orienteaza investitorii spre piata financiard;
e)determina o ratd a inflatiei foarte mare.

83.Intr-o economie de piatd care functioneaza bine:
a)se ajunge la situatii extreme pentru rata de actualizare;

271



b)rata de actualizare se va stabili la un nivel stimulativ
pentru investitiile reale;

c)rata de actualizare se va stabili la un nivel stimulativ pentru
investitiile financiare;

d)mecanismele economice reajusteaza permanent diferitii
indicatori macroeconomici, deci si rata de actualizare;

e)rata de actualizare ramane neschimbata, pentru a asigura
stabilitatea.

84.Stiind ca V, sunt veniturile(intrarile) anuale, I, sunt
investitiile anuale, C, sunt cheltuielile anuale, a - rata de actualizare,
atunci formula de calcul la momentul ¢ pentru raportul venit-cost,
Rv/c este:

d+DE d+DE O
a) R, = hh_z hh;
mean (Ita)” 55 (I+a)
d+DE
\%
b) Rv/c = —hh’
hnean (1t a)
d+DE V I d+DE C
R, = hh_ hh_z hh;
hean (1+a) m (A+a)' S (+a)
d+DE Vh
i (+a)
d) RV/C = d I d+DE C ;
h h
v Dy
m (1+a)' Shd+a)
VNAa .
C) Rv/c = amin + (amax - amin ) amm

VNAa, —VNAa,

85.Stiind ca a este rata de actualizare, VNA -venitul net
actualizat, Vy, sunt veniturile(intrdrile) anuale, I, sunt investitiile
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anuale, C; sunt cheltuielile anuale, atunci formula pentru rata interna
de rentabilitate - RIR este:
d+DE d+DE
+ Vh + Ch

a) RIR = - —_—
h:zd-i—l a+ a)h hzzd-l—l (1+a)"
d+DE
bRIR= ) /. —;
nean (1+a)
RIR diE i d+DE Ch
c) —_—;
h=d +1 (1+a) h=1 1+a) h=d+1 (1+a)h
d+DE Vh
hean (1+ a)h
d) RIR = d Ji d+DE (O ;
IR o
m (1+ a)h neav (1+ a)h

_a ) VNACl min
m UM YNAa,  —VNAa,,

e)RIR=a_._ +(a

86.Un proiect de investitii este acceptat daca:
a)venitul net actualizat VNA>O0;
b)venitul net actualizat VNA<O;

cyraportul venit costR , = 1;

d) raportul venit cost R , <I;

vie—

e)raportul venit cost R, =0.

87.Rata internd de rentabilitate (RIR) este acea ratd de
actualizare care face ca:

a)venitul net actualizat VNA>O0;

b)venitul net actualizat VNA=0;

cyraportul venit costR , > 1;
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d) raportul venit cost R ,.<1;

e)raportul venit cost R, =1.

88.Dincolo de nivelul ratei interne de rentabilitate RIR:
a)un investitor nu mai obtine eficienta;
b)fluxurile de cheltuieli devin mult mai mari decat fluxurile

de venituri;

c)un investitor obtine eficientd;
d)fluxurile de cheltuieli devin mult mai mici decat fluxurile

de venituri;

e)fluxurile de venituri devin foarte mari.

89.Pentru un proiect de investitii se cunosc urmdtoarele date
prezentate in tabelul de mai jos.

Nr.crt. Indicatori Unitati  de
madsura
1. Valoarea totald a investitiei 10 mil. $
2. Durata de realizare a investitiei. 2 ani
3. Esalonarea cheltuielilor de
investitii:
-in anul 1 Smil. $
-in anul 2 5 mil. $
4. Cheltuieli anuale de exploatare 1 mil.$
5. Venituri anuale din exploatarea
obiectivului 5 mil. $
6. Durata normala de exploatare 5 ani
7. | Valoarea reziduala a|0,3mil$
echipamentelor
8. Rata de actualizare 30%

Valorile factorului de actualizare pentru a=30%, esalonate pe

1-7 ani sunt pentru actualizarea la momentul c¢: 0,769; 0,592; 0,455;
0,350; 0,269; 0,207 si 0,159. Valoarea raportului venit-cost Rv/c
este:

a)-0,88;
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b)1,2;
c)-1,2;
d)1;
e)0,88.

90.Pentru un proiect de investitii se cunosc datele:

-pentru  ayi;=15%, investitiile actualizate=8,13 mil.lei;
cheltuielile actualizate=2,54 mil.lei; veniturile actualizate=12,79
mil.lei;

-pentru  a,,,,=30%, investitiile actualizate=6,81 mil.lei;
cheltuielile actualizate=1,45 mil.lei; veniturile actualizate=7,26
mil.lei.

Nivelul ratei interne de rentabilitate RIR este:

a)15,19%

b)25,19%

¢)30%

d)21,19%

€)32,19%.

91.Investitiile de restructurare din Romaénia trebuie sa fie
ierarhizate astfel:

a)restructurare prin privatizare si lichidare;

b)restructurare organizatorica, manageriald, tehnologica;

c)restructurare prin modernizare, reutilare, reconstructie,
dezvoltare;

d) restructurare tehnologica, organizatoricd, manageriald;

e)restructurarea manageriala, organizatorica, tehnologica.

92. Daca un agent economic privat are o tehnologie relativ
performantd i resurse investitionale mai reduse, ce tip de
restructurare tehnologica va aborda:

a)reconstructia;

b)lichidarea;

c¢)modernizare si eventual reutilarea;

d)dezvoltarea;
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e)restructurarea organizatorica.

93.Ce indicator de eficientd a investitiilor de modernizare-
W, =W, S Kiy — Kijy
W Kip
a)cresterea mai rapida a profitului fatd de cifra de afaceri;
b)cresterea mai rapida a cifrei de afaceri fatd de profit;
c)cresterea mai rapidd a productivitdtii muncii fatd de
Tnzestrarea tehnica a muncii;
d)cresterea mai rapidda a 1Inzestrarii muncii decat
productivitatea muncii;
e) cresterea in acelasi raport a productivitatii muncii §i a
inzestrarii tehnice a muncii.

dezvoltare reprezinta relatia

94 Structura financiard a unei intreprinderi reflecta:
a)fluxurile de venituri;

b)fluxurile de cheltuieli;

c)fluxurile din lichidare sau dezinvestitie;

d)modalitatile de finantare din resurse proprii sau alte surse;
e)racordarea managerilor la piata reala si la piata financiara.

95.Investitorii care intrd pe piata investitiilor financiare
trebuie sa tind seama de:

a)venitul asteptat pe anumite perioade de timp;

b)riscul tipului de investitie, care este direct proportional cu
marimea venitului asteptat;

c)riscul tipului de investitie, care este invers proportional cu
marimea venitului asteptat;

d)gestionarea directd a tuturor tipurilor de investitii
financiare;

e)neimplicarea in nici un tip de investitii financiare, apeland
la intermediari.

96.Plasarea banilor 1n actiuni la o anumitd societate
comerciald urmareste urmatoarele efecte:
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a)valoarea cuponului, incasatd de obicei de doua ori pe an;

b)rambursarea la scadentd a sumei Tmprumutate;

c)obtinerea unor dividende pe piata primara si fructificarea
unor drepturi;

d)obtinerea unor castiguri pe piata secundara de capital, prin
diferenta de curs a acestor actiuni;

e)eliminarea totald a riscurilor investitionale.

97.Plasarea banilor in obligatiuni guvernamentale urmareste:

a)valoarea cuponului, incasatd de obicei de doud ori pe an;

b)rambursarea la scadentd a sumei Tmprumutate;

c)obtinerea unor dividende pe piata primara si fructificarea
unor drepturi;

d)obtinerea unor castiguri pe piata secundara de capital, prin
diferenta de curs a acestor actiuni;

e)eliminarea totald a riscurilor investitionale.

98. Plasarea banilor 1n instrumente pe piata ipotecara
urmareste urmatoarele efecte:

a) rambursarea la scadentd a sumei Tmprumutate;

b)obtinerea unor dividende pe piata primard si fructificarea
unor drepturi;

c)obtinerea unor céstiguri pe piata secundard de capital, prin
diferenta de curs a acestor actiuni;

d)combinarea economisirii cu obtinerea unor credite pentru
constructia de locuinte;

e)obtinerea unor facilitati fiscale.

99. Coeficientul de risc pentru actiuni si obligatiuni necotate
este:

a)25%;

b)0%:;

¢)10%;

d)30%;

€)2%.
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100. Coeficientul de risc pentru titluri de stat este:
a)25%;

b)0%;

¢)10%;

d)30%;

€)2%.

RASPUNSURI

1.b; 2.b; 3.b,c; 4.de; 5.a; 6.c; 7.ab;8.e; 9.b; 10.c; 11.b,c;
12.a,b; 13.b,d; 14.a; 15.e; 16.a,b; 17.d,e;18.d,e; 19.d;20.c;
2l.a,d; 22.c.e; 23.c,d; 24.a,c; 25.a; 26.a,e; 27.a,e; 28.c,e; 29.d;
30.c; 31.d; 32.a; 33.b,d; 34.a,c; 35.c,e; 36.a; 37.d; 38.b; 39.b,e;
40.a,b; 41.d; 42.e; 43.b,d; 44.b; 45.a,c; 46.c; 47.e; 48.c,d; 49.¢;
50.d,e; 51.a; 52.a,b; 53.d; 54.a,d; 55.c; 56.a,e; 57.d; 58.b,e; 59.a;
60.b,e; 61.a; 62.c; 63.a,b; 64.d; 65.a; 66.a,b; 67.d; 68.b; 69.a;
70.e-3p; 71.a,b; 72.c,d; 73.b-3p; 74.a; 75.b,e; 76.a; 77.b; 78.d;
79.c,e; 80.a,b; 81.b,c; 82.a; 83.d; 84.d; 85.e; 86.a,c; 87.b.e;
88.a,b; 89.e-3p; 90.b-3p;91.b; 92.c; 93.c; 94.d.e; 95.a,b; 96.c.d;
97.a,b; 98.d,e; 99.d; 100.e.
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