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Abstract

In acest articol am analizat modul in care se fundamenteazd un
proiect de investitii. Pornind de la rolul pe care il joaca realizarea de investitii
in asigurarea cresterii economice §i macrostabilizarii, am acordat atentie
conditiilor si etapelor care trebuie avute in vedere in proiectarea investitiilor.
Desigur, un element important in realizarea de investitii sunt resursele interne
si/sau externe implicate in investitii. Concomitent, trebuie studiat efectul
pe care obiectivele economice realizate prin investitii il au, in primul rdnd
modalitatea si recuperarea cheltuielilor efectuate.

Pentru o asemenea analiza de fundamentare a unei investitii, am
urmdrit conceperea unui model care sd fie relevant in studiul de impact. In plus,
trebuie precizat ca studiul de impact trebuie supus unui proces de simulare, in
vederea garantdrii eficientei cheltuielilor efectuate. In perspectiva prezentdrii
acestei teme, am clarificat unele aspecte privind conceptul de investitie,
tipologia investitiilor; continutul si elementele financiare privind investitia,
rolul investitiilor in evolutia economico-sociald a unei fari. In context, pe
langa aspectele teoretice, am prezentat si o serie de indicatori utilizati in
analiza i fundamentarea proiectelor de investitii.

Cuvinte cheie: investitie, gestiune, proiect de investitie, decizie
financiara, evaluare, previziune

Introducere

Alegerile efectuate Tn materie de investitii reprezinta aspecte esentiale
ale politicii intreprinderii In general si ale gestiunii sale financiare in particular
si constituie una dintre determinarile principale ale dezvoltarii sale viitoare.

Gestionarii financiari ai Intreprinderii trebuie sd facd aprecieri asupra
investitiilor realizate In trecut si asupra nevoii de investitii in viitor. Trebuie
analizate si evaluate efectele investitiilor precedente si previzionate efectele
proiectelor vizate in viitor.

Investitia reprezintd punctul de plecare in orice decizie financiara.
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Punerea la punct a procedeelor de evaluare si de luare a deciziei cere o
delimitare prealabila a operatiunilor care reprezinta investitii. Definirea unor
criterii de apreciere a proiectelor de investitii conduce la selectarea celor mai
avantajoase proiecte.

Daca investigam in mod riguros semnificatia notiunii de investitie,
vom vedea ca se ridica probleme complexe de delimitare si de clasificare a
investitiei.

Literature review

Anghelache, Manole si Diaconu (2016) analizeaza evolutia
investitiilor interne de capital, in timp ce Anghelache, Anghelache si Sacala
(2016) abordeaza investitiile de capital In Roméania. Anghelache, Manole si
Anghel (2015) prezintd o analiza prin regresie a Pib-ului Romaéniei. Bhalla
(2008) trateaza managementul investitiillor. Cummins, Hassett, si Oliner
(2006) studiaza comportamentul investitional. Ebner si Bocek (2015) studiaza
suportul pentru investitii in imobilizari corporale. Greenwood si Shleifer
(2014) se concentreaza pe expectanta rezultatelor. Hribar si Mclnnis (2012)
trateaza erorile de previziune. Lorenzoni (2009) analizeaza socurile cererii.
Lupu si Calin (2014) abordeaza corelatia dintre pietele de capital si indicatorii
macroeconomici. Salman si McLee (2014) studiaza investitiile agregate.

Conceptul de investitie

Definirea investitiei se face prin formulari mai mult sau mai putin
cuprinzatoare:

* Definirea contabila si juridica a investitiei

Intr-o definire restransi se considera investitie numai cheltuiala care
se concretizeaza intr-o achizitie de bunuri de folosinta indelungatd. Mai precis,
notiunea de investitie desemneaza in acest caz, achizitia sau construirea de noi
active corporale, financiare sau necorporale. Astfel, achizitia unei constructii,
a unui teren, a unei masini, a titlurilor de participare sau a brevetelor apar ca
operatiuni de investire.

Cu alte cuvinte, investitia desemneaza alocarea unei trezorerii
disponibile pentru procurarea unui activ fix care va determina fluxuri financiare
de venituri si cheltuieli de exploatare!.

Aceasta abordare a notiunii de investitie prezinta un dublu interes. Pe
de-o parte, permite suprapunerea unei viziuni contabile si a unei viziuni juridice
asupra investitiei pentru ca sunt retinute numai elementele patrimoniale; pe de

1. J. Y. Eglem, A. Mikol, H. Stolowy, “Les mecanismes financiers de 1’entreprise”, ed.
Montchretien, Paris, 1988, pag. 300.

86 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 8 / 2016



alta parte, o astfel de definire poate fi cu usurinta aplicatd mai ales in momentul
analizei bilantului, Intrucat prezinta un caracter obiectiv indiscutabil, atestat
de evidenta contabila.

Totusi, o astfel de acceptiune a notiunii de investitie prezintd un
caracter restrictiv deoarece nu permite luarea in calcul a investitiilor care nu au
incidentd asupra activului intreprinderii sau care nu se preteaza la o evaluare
baneasca explicitd. Aceasta viziune patrimoniald asupra investitiei exclude
de fapt toate cheltuielile care fac sa creascéd potentialul viitor al intreprinderii
pentru ca nu fac sa sporeasca valoarea activelor (o campanie publicitara pentru
lansarea unui nou produs, studiile privitoare la organizarea muncii, operatiuni
de pregatire profesionald care vizeaza dezvoltarea in timp a calificarii si
potentialului productiv al salariatilor). Aceasta excludere nu este justificata,
intrucat studii recente evalueazd la numai circa 40% partea investitiilor
patrimoniale in efortul global de investire al Intreprinderii si subliniaza astfel
rolul determinant, de 60%, al investitiilor ,,imateriale”, care nu se regasesc in
achizitii de simple elemente de activ.

» Definirea in sens financiar a investitiilor!

In timp ce abordarea precedenti punea accent pe natura elementelor
achizitionate prin efectuarea unor cheltuieli, definitia financiara pune accent
pe intentia individului sau a firmei care investeste, insistandu-se deci asupra
faptului ca investitia conduce la decalarea consumului in timp.

Din aceastd perspectivd, investitia inseamnd renuntarea la bunuri
imediate in schimbul unor bunuri viitoare sau, dupa o alta formulare,
schimbarea unei satisfactii imediate si certe, la care se renuntd, contra unei
sperante de satisfacere mai buna 1n viitor. Aceste formulari prezintad destul de
clar ,,constrangerea psihologica” la care este supus investitorul care trebuie
sd aleagd ntre resursele (suma de bani) prezente si certe, si probabilitatea
obtinerii unor venituri superioare.

* Definirea monetara a investitiei

In opozitie cu abordarile anterioare, definitia monetara consideri ca
fiind investitii toate cheltuielile efectuate in vederea obtinerii de venituri in
viitor.

O asemenea abordare dilueaza notiunea de investitie in notiunea de
cheltuiala si politica de investitii ramane fara obiect.

* Definirea operativa a investitiilor

Presupune o delimitare a campului politicii de investitii; astfel, se
considerd cd se inscrie In domeniul politicii de investitii orice operatiune

32

1. Unii autori o considerd ca fiind o definire “psihologica” a investitiei.
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constand in angajamentul pe permen lung al resurselor monetare, materiale
sauumane in vederea cresterii potentialului si a performantelor intreprinderii.

Din cele prezentate mai sus se desprind urmatoarele concluzii:

- Investitia este un efort actual care, ca orice efort, trebuie dimensionat,
previzionat si argumentat pentru a fi sustinut de catre cei in cauza.

- Investitia vizeaza un viitor mai bun care trebuie conturat stiintific si
realist, prin studii complexe, pertinente.

- Sursa de finantare a investitiei o reprezinta renuntarea la consumuri
actuale posibile si sigure in favoarea unor consumuri viitoare, mai
mari, dar probabile.

- Elementele definitorii ale conceptului de investitie sunt: continut
concret, material al efectuarii investitiei; factorul timp — durata pe
parcursul careia parametrii econimici ai proiectului de investitie
trebuie sa fie materializati; eficienta, finalitatea proiectelor; riscul,
care decurge din nsdsi esalonarea pe perioade viitoare a efectelor
asteptate, efectele fiind sperante si nu certitudini totale.

Tipologia investitiilor

Am stabilit ca, in esenta sa, investitia este o alocare permanentd de
capitaluri pentru achizitionarea de active (fizice si/sau financiare) care, prin
exploatare, sa generalizeze obtinerea de rentabilitati superioare ratei normale
de rentabilitate.

Tipologia investitiilor se poate face dupa mai multe criterii, desi nu se
poate face o distinctie neta.

Investitiile interne reprezinta o alocare de capitaluri pentru achizitia
de active materiale si nemateriale (echipamente, constructii, licente, etc.)
pentru cresterea si perfectionarea capacitatii de productie si de distributie.
De asemenea, Intreprinderea va investi — pentru realizarea acestei strategii
— 1In cercetare-dezvoltare, in specializarea personalului, in publicitate, etc.
Investitiile interne au deci un caracter individual si/sau comercial.

Se evidentiaza astfel conceptul de portofoliu de proiecte de investitii ce
caracterizeaza activitatea investitionala a Intreprinderii Tn ansamblul ei caci pentru
urmadrirea si atingerea obiectivului major de crestere a valorii Intreprinderii este
multmai relevantd o analiz globala a investitiilor. Totusi, posibilitatea diversificarii
structurii de portofoliu este mult mai redusa decét cea a unui portofoliu de titluri.

In functie de obiectul lor, investitiile pot fi tehnice (achizitia,
constructia, montajul unor masini, utilaje, mijloace de transport, etc.), umane
(In calificarea sau specializarea personalului), sociale (constructia unei cantine
in incinta intreprinderii), financiare (cumpararea de titluri de participatie la
alte societati comerciale), comerciale (in publicitate si reclama) etc.
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In functie de riscul pe care il implica, se disting urmatoarele timpuri
de investitii: cu risc scazut — investitii de inlocuire a echipamentului uzat (fara
modificari tehnologice) si de modernizare a unor echipamente (corectii neesentiale
ale tehnologiei de fabricatie); cu risc mediu — investitii de dezvoltare, de extindere
a unor sectii, uzine, fabrici noi, achizitionare de noi utilaje, investitii comerciale
(de largire a pietei de desfacere); cu risc ridicat — investitii strategice (crearea de
filiale In zone geografice noi, fuzionarea cu o alta societate comerciald).

Din punct de vedere financiar-monetard ne permite sd distingem
principalele tipuri de investitii definite prin modul de succesiune a fluxurilor
monetare pe care le determina. Exista patru timpuri de investitii:

* Unele proiecte de investitii cer o anumita marime a fondurilor alocate
si determind o anumitd marime a rezultatelor obtinute, rezultate
care se obtin 1n totalitate intr-un moment final, la o anumita data.
Proiectele de acest tip sunt relativ rare in industrie, se intalnesc de
reguld In agricultura, activitati forestiere.

TO T1 Tz \ Tn

* Unele investitii cer o anumitd marime a fondurilor investite, dar
antreneaza incasari esalonate. Numeroase investitii in echipamente
industriale ilustreaza acest caz.

To Ty T - S

NN\

* Alte proiecte reclama o investire esalonata a fondurilor si degaja toate
incasdrile la sfarsitul duratei de investire. Ansamblurile industriale

complexe livrate ..la cheie” pot fi exemple in acest fel.
To Ty T2 _ T

/NN \

*» Unele proiecte necesitd cheltuieli esalonate si determina Tncasari de
asemenea esalonate. Este cazul majoritatii investitiilor industriale
sau al investitiilor in infrastructurd care implica alocari de fonduri
pe mai multi ani inainte de punerea in exploatare, totald sau partiala
a obiectivului.

4
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Fiecare din aceste tipuri determind un tratament diferit al cash-flow-urilor
in actiunea de actualizare a lor la momentul TO. Se impun corectii ale fluxurilor de
trezorerie aferente fiecarui moment in raport cu intrarile si iesirile corespunzatoare
acestor momente. Chiar daca nu reprezintd un caz general, tipul de investitie cu
o singurd intrare la momentul TO si cu mai multe cash-flow-uri anuale de incasat
este cel mai Intalnit in modelele de evaluare, fiind si cel mai comod.

Elementele financiare unei investitii

Efectele si efortul investitional pot fi partial identificate prin
cunoasterea elementelor fundamentale ale unei investitii:

* Suma totald a investitiei sau cheltuielile initiale de investitie (10) se
determina diferit in functie de modul de realizare a investitiei. De
exemplu, in cazul achizitionarii unui activ fix de la furnizori, suma
investitiei se calculeaza ca fiind egala cu pretul de achizitie plus taxele
vamale (daca existd), cheltuielile de transport, montaj, alte taxe si
comisioane, Daca este produsa in regie proprie, suma investitiei este
data de costurile materialelor consumate, de cheltuielile directe cu
manopera si de cota-parte a cheltuielilor indirecte.

In general, se iau in calcul urmitoarele categorii de cheltuieli:
fondurile investite in achizitionarea de imobilizari; cheltuielile ocazionate de
punerea In functiune a investitiei variatia NFR antrenata de proiect; costuri de
oportunitate; efectele produse prin cesiunea altor investitii; incidentele fiscale:
iesiri de fonduri de origine fiscala.

* Durata de viata a investitiei (n) implicd mai multe semnificatii:

- durata fiscald, contabild — durata normala de serviciu a mijloacelor
fixe din catalogul normelor de amortizare, conform Legii amortizarii,

- durata tehnica — durata determinata de caracteristicile tehno-
functionale, specifice oricarui mijloc fix;

- durata comerciala — determinata de durata de viatd a produselor
fabricate cu respectiva investitie;

- durata juridica — durata protectiei juridice asupra dreptului de
concesiune a unei exploatari, asupra unui brevet, unei licente sau marci de
fabrica.

* Beneficiile suplimentare determinate de punerea in functiune

a obiectivului investitiei; imbracd denumirea de cash-flow-uri,
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calculate ca diferentd intre incasari si plati; nu se pot determina
decat pe baza de previziuni, fiind legate de factorul timp. Ceea ce
caracterizeaza adevarata valoare a investitiei este insa fluxul net de
trezorerie, disponibil dupa acoperirea cresterii economice ulterioare
a proiectului de investitii. In general, aceasta se referi la cresterea
neta a stocurilor si creantelor de exploatare (variatia NFR), dar poate
fi vorba si de o crestere netd a imobilizarilor (A lmo).

Cash-flow-ul disponibil (CFD) este expresia monetara a cash-flow-
ului de exploatare rezultat dupa finantarea investitiei:

CFD = Cfexpl — (Almo+ANFR)

Cash-flow-ul disponibil va fi in masurd sd remunereze actionarii
care au finantat integral proiectul de investitii. Remunerarea se va concretiza
intr-un flux net de dividende numai dupa deducerea unor eventuale alocari
suplimentare de capital pentru investitii aditionale la proiectul initial.

* Valoarea reziduala (VR) reprezinta valoarea posibil de recuperat
dupa incheierea duratei de viatd a investitiei (prin vanzare, prin
valorificarea pieselor, subansamblelor rezultate la casare etc.).
Pentru durate de viata economica indelungate (10 ani sau mai mult),
valoarea reziduala se considera nula, nesemnificativa. Pentru durate
de viatd mai mici, estimarea valorii reziduale devine importanta,
dacd durata de viatd este mai micd decat cea tehnica, valoarea
reziduala poate fi mai mare decat valoarea ramasa neamortizata
si determind un castig de capital care mareste profitul impozabil;
unele legislatii, cum ar fi cea franceza sau canadiand, acorda scutiri
de impozit pentru jumatate din castigul de capital pentru a reduce
impactul fiscal.

Rata de actualizare (k), desi nu este element specific investitiei,
este considerata factor fundamental al acesteia: de dimensiunea sa
depinde valoarea actuala a cash-flow-urilor; uzual, se considera un
cost de oportunitate al capitalului investit. Acesta este deci costul
de finantare al investitei din capitaluri proprii si va fi apreciat ca o
ratd de rentabilitate ceruta de investitori de la proiectul respectiv. Se
presupune, n mod implicit, ca fluxurile de trezorerie sunt reinvestite
la aceastd ratd de rentabilitate si cd piata financiard dispune de
oportunitati de plasament nelimitate.

In mediul economic cert, investitia este fararisc, iar rata de rentabilitate
cerutd de investitorii de capital este rata de dobanda fara risc (piata financiara
este in echilibru). Este vorba de rata nominala de dobanda care integreaza si
o ratd de inflatie (ri) anticipata a fi constanta. Rata de actualizare k ce trebuie
utilizatd se calculeaza astfel: (1+k) = (1+rata reald)(1+rata inflatiei anticipate)
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pentru un an si rezultd: k = rr + ri + 1 * ri — 1; ...; (1+k)n = (1+rata reald)
n(1+rata inflatiei anticipate)n pentru n ani si rezulta: k = (1+rr)n(1+ri)n — 1.
In mediul incert, rata de actualizare este reprezentata de costul riscului,
adica rata fara risc + o prima de risc specifica. Pentru aceasta analiza utilizam
modelul CAPM.
Exista metode si modele econometrice de determinate a ratei de
actualizare.

Rolul investitiilor in evolutia economica si sociala

Orice proiect de investitii va genera nevoi sau cereri suplimentare in
sectoarele conexe in amonte (la furnizorii de materii prime, materiale, utilitati, etc.)
sau in aval (la consumatorii si/sau distribuitorii de bunuri si servicii oferite). Implicit,
va avea loc o crestere in lant a veniturilor la toti agentii economici antrenati.

Implementarea unor proiecte sau programe de investitie antreneaza
modificari pe piata muncii, creand o nevoie suplimentara de fortd de munca
in sectoarele care pregatesc si realizeaza activitati investitionale (cercetare —
proiectare, constructii, productia de echipamente si instalatii de lucru, etc.),
dar mai ales la beneficiarii de investitii care exploateazd noile capacitati de
productie. Aceasta are ca efect imediat sau intr-o perspectivd mai mult sau mai
putin indepartata, atenuarea presiunii factorilor generatori de somaj.

Totodata, investitia constituie suportul material al promovarii
progresului tehnico-stiintific in diverse sectoare de activitate. Proiectele de
investitie aplicate constituie mijlocul principal de valorificare a solutiilor
tehnice si tehnologice noi oferite de cercetarea stiintifica.

Rolul investitiilor il reprezinta crearea acestui suport solid al cresterii
avutiei. Datoritd lor se dezvolta si se modernizeaza forta productiva a societatii
si, in acelasi timp, se ridica la nivelul de trai al populatiei prin crearea unor
conditii imbunatatite de viata.

Concluzii

In acest articol, am urmdrit si prezentim conceptul de investitie,
rolul acestuia in dezvoltarea economicd, precum si alte aspecte care au
semnificatie in fundamentarea modelelor de analiza si deciziilor de investitie.
Am pus accentul pe definirea investitiei in sens financiar, monetar §i operativ,
surprinzand elementele de esenta ale actului de investitie.

Din punctul de vedere al politicii generale a intreprinderii putem
distinge douad criterii de investitii, fiecare corespunzatoare unei strategii de
dezvoltare: investitii interne si investitii externe. Investitiile interne sunt
rezultatul unei strategii de specializare a productiei si de consolidare sau
extindere a pozitiei pe piata de desfacere a bunurilor si serviciilor intreprinderii
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Investitiile externe sunt motivate de o strategie de diversificare a activitatii
si constau in plasamente de capital pentru cresterea participarii financiare la
formarea capitalurilor altor societati comerciale. Caracterul lor este deci financiar,
urmarindu-se obtinerea de avantaje de sinergie, de economie la scard, de atingere
a ,taliei” optime. In evaluarea unei investitii trebuie estimat intotdeauna raportul
efort — efect; chiar daca efectul este usor de identificat (fiind dat de cheltuielile
generate de investire), efectele sunt mai greu cuantifiabile (mai ales in cazul
investitiilor mai putin tangibile in exploatare: sociale, comerciale, umane). in cadrul
circuitului economic, activitatea de investitii joaca un dublu rol: agentii economici
care implementeaza diverse proiecte de investitii isi sporesc oferta de bunuri si
servicii prin cresterea capacitatii lor productive, realizand venituri suplimentare.

In plan social, investitia joacd rolul de regulator/compensator in
ocuparea fortei de munca, in imbunatatirea calitatii vietii.
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