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Abstract

The purpose of this paper is to analyse the advantages of the adjusted present 
value – as a new method of valuing companies and projects - and compare them 
with the already famous net present value. It is also aimed to update the 
Romanian literature with the latest developments on the subject. It concludes that 
the new adjusted present value is a useful valuation tool mostly when valuing 
foreign direct investments and highly leveraged projects. Even so, it is better used 
as an alternative and refining valuation method to old methods, as it is highly 
vulnerable to sensitive variables used in its computation.
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Introducere

Scopul declarat al organizării de tip 
corporativ a lumii afacerilor de natură ca-
pitalistă este acela de a maximiza averea 
acţionarilor. 

Prin urmărirea obiectivului său defi-
nitoriu – acela de a asigura creşterea valo-
rii de piaţă a firmei, managementul finan-
ciar îşi aduce contribuţia sa specifică la 
realizarea acestui scop. Factorul cel mai 
important care contribuie decisiv la creş-

terea valorii firmei îl reprezintă investi-
ţiile pe care aceasta le realizează. Investi-
ţiile determină direcţia de evoluţie a 
firmei deoarece poziţia ei curentă pe piaţă 
(determinată primordial de produsele şi 
serviciile sale, precum şi de situarea sa în 
sectorul în care operează) este o funcţie 
nemijlocită a deciziilor de investire luate 
în trecut. În acelaşi timp, deciziile inves-
tiţionale bune sunt cele care dau unicitate 
firmei, determinându-i caracteristicile 
particulare şi avantajele competitive. Pe 
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scurt, investiţiile dau identitate firmei 
[Munteanu şi Horobeţ, 2003].

Astfel, primul, şi decisivul pas în di-
recţia creşterii valorii de piaţă a firmei 
constă în luarea unor decizii de investire 
bune. Analiza bugetului de capital, ca 
proces ce implică identificarea, analiza şi 
plasarea noilor proiecte investiţionale în 
bugetul de capital al firmei, prin 
eliminarea celor neprofitabile, este in-
strumentul prin care managementul fir-
mei îşi elaborează opţiunile decizionale. 
În acest context, cele două etape ale ana-
lizei bugetului de capital, evaluarea fi-
nanciară a proiectelor investiţionale şi 
respectiv selecţia acestora, capătă o im-
portanţă capitală. 

Acestea sunt considerentele de bază, 
de la care am pornit studiul acestei lu-
crări, o lucrare ce constituie pentru autor 
un punct de plecare în vederea aprofundă-
rii problematicii finanţelor corporative pe 
un drum profesional aflat încă la început, 
într-un moment important de prime deci-
zii, dar şi de tatonări şi de incertitudini.

Lucrarea de faţă se va concentra pe 
etapa analizei bugetului de capital ce ur-
măreşte evaluarea financiară a proiectelor 
companiei şi a riscurilor implicate de 
acestea, etapă ce urmează procesului de 
determinare şi estimare a fluxurilor de 
numerar relevante ale unui proiect sau ale 
unei companii. 

Trebuie menţionat aici că la baza pro-
cedurii de evaluare se află conceptul de 
cost-beneficiu. Astfel, proiectele ale căror 
beneficii depăşesc costurile implicate de 
execuţia lor vor contribui pozitiv la atin-
gerea scopului general al managementu-
lui financiar, acela de maximizare a valo-
rii firmei şi, în consecinţă, trebuie reali-
zate. În caz contrar, propunerea de reali-

zare a proiectului trebuie respinsă.
Compararea beneficiilor cu costurile 

investiţiei trebuie însă făcută la aceleaşi 
valori ale acestora, respectiv la o valoare 
prezentă. Acest lucru se realizează prin 
actualizarea la o rată specifică ce presu-
pune un proces delicat şi anevoios de ale-
gere şi determinare. Actualizarea este aşa-
dar, procesul ce presupune aducerea valo-
rii tuturor fluxurilor de numerar la valoa-
rea din momentul de referinţă, adică mo-
mentul dat de finalizarea execuţiei şi pune-
rea în aplicare a proiectului, respectiv to. 

Actualizarea, ca metodă de evaluare, 
ţine seama de unul dintre principiile fun-
damentale ale finanţelor corporative, res-
pectiv valoarea temporală a banilor. 
Myers enunţă acest principiu în lucrarea 
sa, Fundamentals of Corporate Finance: 
“Un dolar astăzi valorează mai mult de-
cât un dolar mâine” [Myers ş.a., 2000]. 
Astfel, dintre metodele de evaluare aflate 
la dispoziţia managerilor financiari, me-
todele de evaluare ce iau în considerare 
pe deplin valoarea temporală a banilor se 
dovedesc, cel puţin din punct de vedere 
teoretic, singurele valide.

Datele empirice confirmă teoria. Ast-
fel, clasica valoare actualizată netă şi-a 
confirmat utilitatea în practica evaluării 
financiare, dovadă fiind studiile referitoa-
re la uzanţele manageriale. Un studiu re-
cent realizat de doi cercetători americani, 
John R. Graham şi Campbell R. Harvey, 
publicat în 2001 în Journal of Financial 
Economics, arată că 74.9% dintre mana-
geri folosesc frecvent şi foarte frecvent 
regula valorii actualizate nete în evalua-
rea proiectelor sau a companiilor lor. Stu-
diul a fost realizat pe un eşantion de 4440 
de companii din Statele Unite ale 
Americii cu o rată de răspuns de 9%. 
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Date fiind aceste rezultate, am consi-
derat oportună şi deopotrivă interesantă 
actualizarea literaturii române de specia-
litate pe tema valorii actualizate. În acest 
context, apariţia unei noi metode de eva-
luare dezvoltată din dorinţa de a răspunde 
limitelor metodelor clasice se constituie 
într-o provocare atât pentru teoreticienii 
finanţelor corporative, cât şi pentru utili-
zatorii finali, respectiv managerii firmelor 
sau corporaţiilor. 

În procesul determinării valorii pre-
zente a oricărui flux de numerar ce con-
tribuie la realizarea şi creşterea valorii 
firmei, una dintre cele mai delicate şi di-
ficile probleme o ridică alegerea ratei de 
actualizare corecte. Această rată trebuie 
să reflecte costurile asociate fluxurilor 
considerate, respectiv riscurile specifice 
ale acestora. Fără doar şi poate, problema 
riscurilor în afaceri a fost şi continuă să 
fie una dintre problemele cele mai provo-
catoare.

Lucrarea de faţă este structurată după 
cum urmează: capitolul 1 în care se tra-
tează problema valorii actualizate nete 
(VAN), ca metodă de evaluare ce utili-
zează logica ratei unice, compozite a 
costului mediu ponderat al capitalului; 
capitolul 2 în care se urmăreşte dezvolta-
rea noii teorii bazate pe logica ratelor 
multiple şi felul în care aceasta reuşeşte 
să răspundă problemelor ridicate de 
vulnerabilităţile mai vechii VAN; în ca-
pitolul 3 şi în concluzii se vor semnala 
minusurile valorii actualizate ajustate 
(VAA) şi se va încerca, pe baza datelor 
empirice, să se dea un verdict asupra 
consistenţei şi noutăţii contribuţiei aduse 
de metodă problematicii analizei bugetu-
lui de capital. 

1. Considerente privind abor-
darea conservatoare bazată 
pe regula VAN şi logica 
CMPC ca rată compozită 
unică de actualizare

Ca metodă de evaluare ce ţine cont de 
cele două faţete ale activităţii investiţio-
nale, respectiv costurile implicate şi bene-
ficiile aduse, VAN face compararea între 
fluxul de numerar degajat pe durata de 
funcţionare a unui proiect (total şi actuali-
zat la momentul de referinţă) şi efortul in-
vestiţional (total, în valoare actuală) im-
plicat de realizarea acestuia. Rezultă că 
VAN este un indicator complet de efici-
enţă a investiţiilor de tipul diferenţei. 
VAN a unui proiect se determină prin de-
ducerea din valoarea actualizată a venitu-
rilor nete din exploatarea proiectului a va-
lorii investiţiei iniţiale, respectiv valoarea 
actualizată a plăţilor nete necesare a fi 
efectuate pentru punerea în funcţiune a 
proiectului după cum arată formula:

VAN = - CF0 + 
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unde:
CF0 = investiţia iniţială, ca flux negativ, 
respectiv ieşire netă de numerar;
CFt = fluxul de numerar net estimat a fi 
generat în anul t;
Observaţie: pentru anul terminal “n” sunt 
incluse şi fluxurile de numerar terminale 
– adică, altele decât cele operaţionale.
rt = rata de actualizare, respectiv costul 
capitalului în anul t, cel mai frecvent cal-
culat ca un cost mediu ponderat al capi-
talului1;
                                                     
1 Anexa 1 conţine formula de determinare a cos-

tului mediu ponderat al capitalului (CMPC).
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n = numărul de ani de funcţionare a pro-
iectului.

Un proiect cu VAN pozitivă va duce 
la creşterea valorii prezente a firmei, fiind 
deci de acceptat, în timp ce un proiect a 
cărui VAN este negativă va diminua va-
loarea stocului de acţiuni şi trebuie res-
pins. (În cazul unei VAN= 0 investiţia este
marginală [Munteanu şi Horobeţ, 2003])

Avantajele VAN în comparaţie cu alte 
metode clasice de evaluare sunt impor-
tante. În primul rând, aşa cum am arătat 
anterior, metoda VAN recunoaşte princi-
piul valorii temporale a banilor. Ea per-
mite compararea efortului investiţional 
din momentul prezent, respectiv mo-
mentul demarării proiectului care este o 
valoare “la zi” cu efectul investiţional, 
respectiv fluxurile de numerar viitoare 
aduse de proiect actualizate la o rată ce 
exprimă costul de oportunitate al sumelor 
investite.

Mai mult decât atât, ea permite 
decidentului să urmărească investiţia pe 
întreaga sa durată de viaţă şi nu oferă 
doar o fotografie la un moment dat, aşa 
cum o fac metodele contabile. Ea nu este 
influenţată de criteriile de evaluare conta-
bilă şi nici de preferinţele personale ale
managerilor. VAN evaluează investiţia 
aşa cum o fac acţionarii săi, prin impor-
tanţa pe care o dă costurilor de oportuni-
tate ale capitalurilor investite. Ea rezolvă 
astfel şi problema separării eficiente a 
managementului de acţionariat, problema 
pe care Myers o abordează în capitolul 2 
al lucrării Principles of Corporate Fi-
nance [Myers, Brealy şi Allen, 2000]. 

Metoda VAN captează toate fluxurile 
de numerar într-o rată unică şi se pretează 
la modelarea pe calculator, permiţând 

analize de sensibilitate.
Nu în ultimul rând, regula VAN res-

pectă principiul aditivităţii valorii. Astfel,

VAN(A+B) = VAN(A) + VAN (B)

o regulă importantă ce permite analiza 
unor pachete de investiţii şi chiar a între-
gii companii. 

Principalul dezavantaj al metodei, 
însă, se datorează utilizării costului mediu 
ponderat al capitalului – CMPC – ca rată 
compozită, unică de actualizare. Pro-
blema determinării costului capitalului ca 
rată de actualizare ce înglobează riscul şi 
respectiv costul de oportunitate al realiză-
rii proiectului reprezintă un proces delicat 
şi supus erorilor. Utilizarea CMPC în cal-
culul VAN aduce metodei o serie de 
neajunsuri contestate de adepţii abordării 
reformatoare bazate pe rate multiple de 
actualizare. Voi urmări în cele ce urmea-
ză prezentarea acestor neajunsuri, pentru 
a arăta, în capitolul următor, felul în care 
ele au creat premisele apariţiei unei noi 
metode de evaluare bazată pe rate 
multiple de actualizare. Cu toate acestea, 
trebuie să menţionez aici avantajul ab-
solut al metodei CMPC, acela de a însu-
ma într-un termen simplu şi uşor de cal-
culat toate efectele de natură financiară ce 
caracterizează un proiect de investiţii. 

Regula costului mediu ponderat al ca-
pitalului pleacă de la două ipoteze simpli-
ficatoare.
1. Prima este aceea că toate proiectele 

derulate de o companie sunt caracteri-
zate de un risc similar, egal cu riscul 
general al firmei. Fiecare proiect este 
un proiect “clonă”, un proiect mediu al 
firmei şi asemănător celor desfăşurate 
până acum de aceasta. 

2. A doua ipoteză este aceea că iniţierea 
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unui nou proiect nu va modifica 
structura ţintă de capital a companiei, 
aceasta menţinându-se constantă pe 
toată durata de viaţă a proiectului. Me-
rită amintit aici faptul că problema 
existenţei unei structuri ţintă de capital 
în practica managerială a generat nu-
meroase dispute în lucrările de specia-
litate2.
Aceste ipoteze sunt infirmate de rea-

litatea situaţiilor întâlnite în practică. În 
primul rând, utilizarea CMPC în analiza 
bugetului de capital al unei firme ridică 
semne de întrebare în ceea ce priveşte le-
gitimitatea folosirii unei rate unice de 
actualizare pentru firmă şi toate proiectele 
sale. Supoziţia că toate proiectele desfă-
şurate de o firmă vor fi similare acesteia 
ca structură de finanţare şi implicit risc -
cel puţin în ziua de azi, în care mediul 
economic devine din ce în ce mai com-
plex, dar mai ales volatil şi vulnerabil –
este evident restrictivă şi puţin realistă. 
Majoritatea deciziilor de investire, în mod 
special cele derulate în afara ţării de ori-
gine a societăţii, presupun apelarea la 
surse eterogene de finanţare din punct de 
vedere al originii acestora, al expunerii la 
risc şi al contribuţiei la gradul de îndato-
rare a firmei. Proiectele de investiţii 
străine directe – ISD – în mod particular 
se confruntă cu situaţii care limitează ca-
pacitatea CMPC de a reflecta realitatea 
mediului economic complex în care 
acestea îşi desfăşoară activitatea. Cu 
menţiunea că problemele legate de ISD 
vor fi dezbătute pe larg într-un capitol 
următor, voi aminti doar punctual câteva 
dintre particularităţile acestora. 

                                                     
2 Acest subiect va fi abordat în capitolul referi-

tor la datele empirice.

În primul rând, companiile ce îşi des-
făşoară activitatea şi în afara ţării de ori-
gine se confruntă cu problema dublei per-
spective în evaluarea fluxurilor de nume-
rar, cea a societăţii mamă şi cea a filialei. 
Pe acest fundal, proiectele de ISD par a 
avea riscuri sistematice diferite de cele 
ale societăţii mamă, iar proiectele cu ris-
curi diferite sunt presupuse a avea capa-
cităţi de îndatorare diferite, ele necesitând 
deci structuri de capital separate şi dife-
rite de cele ale societăţii mamă. Din 
aceasta perspectivă, ipoteza situaţiei în 
care noile proiecte desfăşurate de compa-
nie vor fi proiecte “clonă” ale acesteia 
este evident infirmată, iar utilizarea 
costului mediu ponderat al capitalului ca 
rată ce reflectă riscul asociat “proiectului 
mediu” al firmei incorectă. 

Adepţii abordării clasice susţin viabi-
litatea CMPC chiar şi în aceste condiţii, 
pronunţându-se însă pentru necesitatea 
modificării CMPC firmei astfel încât să 
reflecte deviaţiile induse de caracteristi-
cile individuale ale proiectului. Ei susţin 
aplicarea unei rate de actualizare specifi-
ce proiectului însuşi. Se păstrează deci 
logica CMPC ca rată unică, însă se face 
trecerea de la CMPC al firmei la CMPC 
al proiectului, care este de fapt CMPC fir-
mei ajustat astfel încât să reflecte dife-
renţa de grad de risc şi de structură de ca-
pital ce există între proiect şi firmă. 
Myers susţine în lucrarea sa, mai sus 
menţionată, utilizarea CMPC ca un bun 
punct de pornire, un punct de referinţă, 
atât pentru proiectele cu risc ridicat cât şi 
pentru cele mai puţin riscante. În opinia 
sa, managerii vor utiliza costul mediu 
ponderat al capitalului ca pe o etichetă, 
făcând ajustări ulteriore în funcţie de ris-
cul relativ al fiecărui nou proiect faţă de 
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riscul mediu al companiei. Myers suge-
rează chiar câteva niveluri ale ratelor de 
actualizare pe categorii de investiţii: 30% 
pentru investiţii speculative, 20% pentru 
investiţii în produse noi, 15% în expansi-
unea proiectelor actuale, 10% pentru pro-
iecte de îmbunătăţire şi retehnologizare.

Cu toate acestea, consider că această 
abordare ar complica şi relativiza proce-
sul de determinare a unei rate unice care 
să reflecte riscurile firmei, constituindu-
se într-un prim pas către diminuarea 
avantajului declarat al metodei, acela al 
simplităţii conceptuale şi uşurinţei în 
aplicare.

Un alt punct vulnerabil al utilizării 
CMPC este faptul că acesta utilizează ca-
racteristicile curente ale firmei pentru a 
actualiza fluxuri de numerar viitoare. 
Acest lucru este corect doar atât timp cât 
riscul şi gradul de îndatorare a firmei 
rămân constante în timp. Este evident 
faptul că un procent de îndatorare mai 
mare decât cel mediu al firmei va fi re-
simţit de către acţionari ca un risc supli-
mentar, iar aceştia vor solicita o rată a 
câştigului aşteptat mai mare. În acelaşi fel 
în care şi creditorii vor resimţi riscul mai 
ridicat de faliment şi vor putea ridica 
costul capitalului de împrumut. Similar, o 
rată de îndatorare a proiectului mai mică 
decât media firmei va reduce costul ca-
pitalului propriu deoarece riscul de fali-
ment ataşat proiectului este mai redus, iar 
costul capitalului de împrumut ar putea fi 
şi el mai mic. 

Cu toate acestea, chiar şi în condiţiile 
menţinerii aceluiaşi grad de îndatorare, 
fondurile de finanţare a unui nou proiect 
de investiţii sunt de cele mai multe ori 
atrase pe baza activelor deja existente în 
companie, respectiv pe baza unor proiecte 

derulate în trecut sau aflate în derulare şi 
nu reflectă capacitatea de îndatorare 
proprie a proiectului.

În concluzie, modelul de actualizare 
propus de VAN şi CMPC se dovedeşte 
incapabil să evalueze corect proiecte ce 
presupun schimbări majore sau/şi frec-
vente a structurii de capital a firmei. Este 
cazul, aşa cum voi arăta în cele ce urmea-
ză, proiectelor de investiţii străine directe 
şi cel al firmelor cu grade ridicate de în-
datorare.

2. Apariţia VAA ca răspuns la 
slăbiciunile VAN. Logica 
ratelor multiple de actualizare

Valoarea actualizată netă s-a constituit 
ca un răspuns la diferitele probleme pe 
care le ridică utilizarea costului mediu 
ponderat al capitalului ca rată compozită, 
unică de actualizare în calculul VAN. 
Noutatea valorii actualizate nete constă în 
utilizarea ratelor de actualizare multiple 
corespunzătoare diverselor fluxuri de 
numerar ce compun o investiţie. Acesta 
este avantajul incontestabil al metodei. El 
rezolvă problema naturii eterogene a flu-
xurilor de numerar prin abordarea 
dezagregată a lor, dar şi pe cea a determi-
nării ratelor de actualizare care să reflecte 
riscurile diverse cărora le sunt supuse 
fluxurile de numerar. Ideea de bază a 
VAA constă în separarea efectelor finan-
ciare de cele operaţionale obţinute sau 
cheltuite pe parcursul derulării unui pro-
iect. Aşa cum enunţă lucrările de specia-
litate, VAA are la bază principiul divide 
et impera. Această proprietate permite, 
susţin adepţii săi, identificarea influenţei 
şi magnitudinii fiecărui efect colateral 
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celui de execuţie precum şi actualizarea 
acestuia la o rată corespunzătoare clasei 
sale de risc (şi nu la o rată medie, ponde-
rată, aceeaşi pentru întreaga companie).

Aşa cum voi arăta în cele ce urmează, 
modelul în doi factori, dezvoltat de cer-
cetătorul Stewart C. Myers surprinde în-
săşi esenţa conceptului.

2.1.Modelul de bază din doi termeni
dezvoltat de Stewart Myers

Cercetătorul american îşi fundamen-
tează modelul pe ideea separării efectelor 
financiare colaterale investiţiei de meri-
tele economice ale acesteia, contrar sco-
pului urmărit de CMPC de a le capta într-
o rată unică. Această idee a fost dezvol-
tată iniţial de cercetătorii Modigliani şi 
Miller [1958, 1963] care au concluzionat 
că valoarea totală de piaţă a firmei este 
dată de capitalizarea fluxurilor aşteptate 
din veniturile operaţionale la o rată de 
actualizare corespunzătoare clasei lor de 
risc, rată care, au arătat aceştia, este în 
totalitate independentă de modul în care 
este finanţată investiţia. Stewart Myers a 
fost cel care, folosind această idee a dez-
voltat-o şi consacrat-o prin contribuţiile 
sale ulterioare.

Modelul lui Myers propune realizarea 
unei serii de actualizări, respectiv aduceri 
în prezent a diferitelor fluxuri de numerar 
utilizând rate diferite, corespunzătoare 
clasei de risc şi naturii fluxurilor actuali-
zate. Se obţine mai întâi o valoare actua-
lizată netă, de bază, a investiţiei, curăţată 
de efectele finanţării, ca şi cum întreaga
investiţie ar fi finanţată din surse proprii. 
Actualizarea se realizează la costul capi-
talului propriu care reprezintă costul de 

oportunitate al realizării proiectului, din 
perspectiva acţionariatului şi costul pro-
curării capitalului din perspectiva compa-
niei3. La această valoare sunt apoi însu-
mate valorile prezente ale efectelor gene-
rate de modalitatea de finanţare aleasă. 

De observat este faptul că formula 
VAA dezvoltată de Myers se distinge de 
cea a VAN calculată la CMPC prin con-
siderarea împrumutului în valoare fixă, 
absolută. Aşadar, scutul fiscal – ca efect 
al îndatorării ce contribuie la creşterea 
valorii firmei – este calculat la valoarea 
absolută a îndatorării într-un anumit mo-
ment, şi nu la o rată ţintă (D/V), aşa cum 
apare în formula CMPC. Implicaţiile 
acestei abordări vor fii observate în capi-
tolul referitor la contribuţia adusă de 
VAA în evaluarea achiziţiilor la grade 
înalte de îndatorare şi respectiv în cel re-
feritor la rata de actualizare “justă” a scu-
tului fiscal.

VAA realizează aşadar dezagregarea 
surselor de valoare aferente unui proiect 
în: 1) valoarea capitalizată a fluxurilor 
operaţionale de numerar (în absenţa în-
datorării) ale proiectului plus 2) valoarea 
capitalizată a efectelor financiare colate-
rale asociate capacităţii de îndatorare a 
proiectului. Adunarea respectă principiul 
aditivităţii valorii ca şi în cazul VAN:

VAA = VAN de bază + suma valorilor
            prezente ale efectelor colaterale
           finanţării

Principalul efect colateral îl reprezintă 
deductibilitatea ratelor dobânzi, ca plus de 
valoare ce se adaugă investiţiei. Alte 

                                                     
3 Determinarea acestei rate va fi prezentată în 

detaliu în capitolul referitor la costul capita-
lului proiectelor de investiţii străine directe.
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efecte colaterale ale deciziilor de finanţare 
pe care Myers le identifică sunt: costurile 
de emisiune, ca fluxuri de ieşire sau 
subvenţiile acordate de guverne sau diferiţi 
furnizori, ca intrări de fluxuri de numerar. 

Rata de actualizare a fluxurilor de 
numerar specifice fiecărui efect colateral 
va constitui argumentul unuia dintre 
subcapitolele următoare. 

Astfel, metoda VAA oferă manage-
mentului financiar o privire explicită asu-
pra surselor generatoare de valoare/de 
pierdere ale proiectului. Un plan de fi-
nanţare se poate dovedi atât de costisitor 
încât să nu poată acoperi capacitatea 
proiectului de a genera valoare. În acest 
caz, managerul financiar trebuie să regân-
dească planul de finanţare şi să considere 
eventuale alte mijloace ca alternative.

Metoda îşi are însă în mod evident 
criticii săi. Este interesant de observat 
felul în care L. Booth [2002] arată modul 
în care formula VAA poate fi redusă la 
cea a CMPC. Totuşi, recunoaşte autorul, 
acest lucru se verifică doar în condiţiile 
menţinerii unei structuri de capital con-
stante, şi a confruntării cu aceleaşi riscuri. 
Două situaţii distincte, însă, ce fac obiec-
tul a numeroase lucrări de cercetare ce 
abordează subiectul metodelor de actuali-
zare a fluxurilor de numerar, confirmă 
utilitatea indiscutabilă a metodei VAA şi 
avantajul utilizării acesteia în detrimentul 
mai vechii VAN. Este vorba despre pro-
iectele de investiţii străine directe şi de 
firmele caracterizate de grade ridicate de 
îndatorare, respectiv achiziţii LBO4. Voi 

                                                     
4 Termenul de leverage buy-out (LBO) este pre-

luat din limba engleză şi desemnează achiziţi-
onarea (preluarea) unei firme de către o altă 
firmă care şi-a procurat capitalul necesar prin 

arăta aşadar în cele ce urmează modul în 
care VAA reuşeşte să răspundă provocă-
rilor ridicate de situaţia ISD şi a LBO, 
situaţii în care CMPC se dovedeşte fără 
îndoială depăşit.

2.2.Extinderea modelului iniţial la 
situaţia particulară a ISD şi 
LBO şi evidenţierea avantajelor 
metodei

2.2.1. Cazul ISD

Aşa cum am menţionat anterior, mo-
delul dezvoltat de Myers constituie baza 
aplicării formulei la complexitatea situa-
ţiilor economice cărora companiile 
transnaţionale – CTN, ca agenţi econo-
mici internaţionali, trebuie să îi facă faţă. 
Principiul analizei dezagregate şi expli-
cite a fiecărui flux de numerar şi a riscu-
rilor aferente acestuia rezolvă una dintre 
problemele cele mai importante cu care 
se confruntă CTN, aceea a configuraţiilor 
eterogene ale fluxurilor de numerar şi ale 
riscurilor aferente. În acest context, o 
bună parte din literatura de specialitate a 
analizei bugetului de capital a fost dedi-
cată adaptării şi dezvoltării metodei la 
particularităţile de natură economică cu 
care se confruntă CTN. Cu atât mai mult 
cu cât ipotezele simplificatoare ce stau la 
baza CMPC ca rată de actualizare în cal-
culul VAN îşi pierd valabilitatea în con-
textul economic complex în care CTN îşi 
desfăşoară activitatea5.
                                                                    

împrumut garantat cu activele firmei preluate.
5 Printre cercetătorii care au abordat această 

problemă îi menţionez pe: Maurice Levi 
[1983], John Holland [1993], Allan S. 
Shapiro [2002]
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Contribuţia adusă de VAA din 
perspectiva diversităţii fluxurilor de 
numerar ce caracterizează corporaţiile 
transnaţionale

Urmărim în continuare să identificăm 
– fără pretenţii exhaustive, ci doar cu 
scopul de a scoate în evidenţă importanţa 
argumentului în cadrul prezentei lucrări –
diferitele tipuri de fluxuri de numerar ce 
constituie sursa veniturilor/pierderilor 
unui proiect de investiţii internaţional. Se 
va încerca astfel, găsirea unui răspuns la 
una dintre întrebările adesea dezbătute de 
către teoreticienii analizei bugetului de 
capital internaţional: sunt fluxurile de 
numerar mai bine măsurate – prin prisma 
scopului declarat al organizării de tip 
corporativ al maximizării averii acţiona-
rilor – din perspectiva proiectului in-
ternaţional sau din cea a societăţii mamă?

O primă particularitate a analizei bu-
getului de capital internaţional este, aşa-
dar, apariţia dimensiunii locaţional-stra-
tegice din care decurge cea a dublei per-
spective în evaluarea proiectelor de ISD –
cea a societăţii mamă şi cea a filialei. Aşa 
privind lucrurile, proiectele de investiţii 
în străinătate sunt caracterizate de o ete-
rogenitate ridicată a naturii fluxurilor de 
numerar şi implicit a riscurilor aferente 
acestora. Situaţia se complică şi mai mult 
în cazul în care – iar aceasta constituie de 
cele mai multe ori regula şi nu excepţia -
activitatea externă a unei companii se 
desfăşoară în mai multe amplasamente, 
aflate în ţări diferite. Perspectiva analizei 
fluxurilor de numerar nu mai este cea 
duală, societate mamă – societate fiică, ci 
cea adaptată unei întregi reţele. Astfel, 
fluxurile de numerar generate de un pro-
iect vor fii influenţate de o serie de factori 
care complică procesul de determinare a 

acestora. Printre aceşti factori se pot 
enumera:
1. existenţa pieţelor de capital incom-

plete şi deseori segmentate ca urmare 
a controalelor şi restricţiilor ce se im-
pun asupra tranzacţiilor financiare atât 
în interiorul diferitelor ţări, cât şi în 
relaţiile dintre ele;

2. dependenţa fluxurilor de numerar 
(după impozitare) distribuibile socie-
tăţii mamă de poziţia de ansamblu pe 
care o deţine grupul transnaţional în 
diferitele ţări în care operează cu pri-
vire la impozitele de plătit şi fluxurile 
de numerar generate;

3. disponibilitatea finanţării concesionale 
a proiectelor de investiţii sub formă de 
împrumuturi, garanţii, sau asigurarea 
contra riscurilor comerciale şi politice 
[Munteanu şi Horobeţ, 2003, p.757].
Este evidentă, în acest moment al lu-

crării, importanţa identificării cât mai 
precise a fluxurilor de numerar incre-
mentale ce urmează a fi generate prin 
realizarea proiectului şi, în cadrul acesto-
ra, a celor transferabile societăţii mamă. 
Această etapă se constituie ca o cerinţă 
fundamentală în analiza bugetului de ca-
pital internaţional dat fiind faptul că par-
tea din fluxurile de numerar incrementale, 
transferabile sediului central, reprezintă, 
de fapt, fondurile disponibile în ultimă in-
stanţă acţionarilor corporaţiei transnaţio-
nale şi, de aceea, această parte formează 
baza, elementul de referinţă pentru evalu-
area proiectului.

S-a realizat în anul 1971 structurarea 
efectivă a fluxurilor de numerar relevante 
pe categorii tipologice distincte şi s-a 
propus o primă instrumentalizare a 
analizei acestora bazată pe rate multiple 
de actualizare. O voi expune în cele ce 
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urmează, dat fiind faptul că, în opinia 
mea, ea reprezintă, încă, una dintre cele 
mai elaborate forme ale valorii actualizate 
ajustate adaptate la problemele ISD. 

Aceeaşi formulă este prezentată şi de 
cercetătorul Maurice D. Levi [1983].

Aşadar, categoriile de fluxuri de nu-
merar relevante sunt următoarele:

Tipul de fluxuri de numerar relevante Valoarea actualizată ajustată

Fluxuri operaţionale necontractuale - investiţia iniţială (cheltuiala de capital a proiectu-
lui)

- fonduri blocate în ţara gazdă, activate prin proiect

- fluxuri de numerar operaţionale distribuibile socie-
tăţii mamă, după impozitare

Fluxuri contractuale - scut fiscal obţinut prin amortizare

- scut fiscal obţinut prin folosirea capitalului de îm-
prumut

- subvenţii financiare (sau penalizări)

Fluxuri de sistem ce depind de interacţiu-
nile ce există la scara corporaţiei transna-
ţionale în privinţa fluxurilor de numerar şi 
a plăţilor pentru impozite

- reducerea sau suspendarea plăţilor pentru impozite 
prin transferuri intra-firmă (inter-filiale)

- remiteri suplimentare de fonduri prin transferuri 
intra-firmă (inter-filiale)

Sursa: Munteanu şi Horobeţ [2003, p.498].

Logica ratelor multiple de actualizare 
propusă de metoda VAA se evidenţiază, 
în acest context, ca perfect legitimă, în 
detrimentul mai vechii VAN. Ea asigură 
o mai bună interpretare a factorilor speci-
fici proiectelor de investiţii străine prin 
proprietatea dezagregării.

Formula generală, propusă de autorii 
mai sus menţionaţi, pentru valoarea actu-
alizată ajustată pentru un proiect 
investiţional internaţional, din perspectiva 
diversităţii fluxurilor de numerar ce îl 
compun, este următoarea:
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Unde fiecare termen al ecuaţiei cores-
punde unuia dintre tipurile de fluxuri de 
numerar individuale în figura precedentă 
astfel:
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Tipurile de fluxuri de 
numerar relevante

Componentele propriu-zise ale 
tipului de fluxuri de numerar

Termenul din ecuaţia VAA

Fluxuri operaţionale 
necontractuale

Investiţia iniţială 00CS

fonduri blocate în ţara gazdă şi 
activate prin proiecte

00 AFS

fluxuri de numerar operaţionale 
distribuibile societăţii mamă, după 
impozitare
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Fluxuri contractuale scut fiscal obţinut prin amortizare
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Reducerea sau suspendarea plăţilor 
pentru impozite prin transferuri 
intra-firmă (inter-filiale)
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Fluxuri operaţionale ce 
depind de interacţiunile 
ce există la scara 
sistemului transnaţional 
în privinţa fluxurilor de 
numerar şi a plăţilor 
pentru impozite

Remiteri suplimentare de fonduri 
prin transferuri intra-firmă (inter-
filiale)
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Notă: semnul “*” din formula VAA indică valori estimate. Valorile din formulă care nu au semnul “*” se 
presupun a fi cunoscute la momentul în care se face analiza şi se ia decizia investiţională.
Sursa: Munteanu şi Horobeţ [2003, p.520].

Iar:
S0 reprezintă rata de schimb spot, la mo-
mentul iniţial, respectiv t0;
St = rata de schimb spot estimată, la mo-
mentul t;
-C0 = investiţia iniţială (în unităţi de mo-
nedă a ţării gazdă);
AF0 = fonduri supuse restricţiei de remi-
tere, activate prin proiect;
CFt

* = fluxul de numerar net estimat ce 
poate fi remis societăţii mamă, în moneda 
ţării gazdă;
LSt

* = profitul estimat ce ar fi fost obţinut 

din vânzările care se pierd la nivelul altor 
filiale ca urmare a realizării proiectului, 
în moneda ţării de origine a societăţii 
mamă (externalităţilor proiectului);
T = cea mai mare rată de impozitare a ve-
niturilor corporaţiei transnaţionale, dintre 
cea corespunzătoare ţării de origine şi cea 
din ţara gazdă;
t = perioada avută în vedere;
n = numărul de ani de funcţionare a pro-
iectului;
DAt = cheltuieli cu amortizarea, în mo-
neda ţării de origine;
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BC0 = contribuţia proiectului la capacita-
tea de împrumut a firmei, în moneda ţării 
de origine;
CL0 = valoarea nominală a împrumutului 
concesionar, în moneda ţării gazdă;
LRt = cheltuieli cu rambursarea ratelor 
pentru împrumutul concesionar contractat 
în moneda ţării gazdă;
TDt

* = economii estimate la impozitare 
(scut fiscal), provenite din amânări de 
plaţi şi preţuri de transfer între filiale;
RFt

* = estimări privind repatrierile “ile-
gale” de venituri (repatrieri ce “ocolesc” 
reglementările restrictive din ţara gazdă);
DRe = rata de actualizare pentru fluxurile 
de numerar, în ipoteza finanţării integrale 
pe baza capitalului propriu;
DRa = rata de actualizare pentru cheltuie-
lile de amortizare;
DRb = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare (scut fiscal) obţinute 
din deductibilitatea dobânzii aferente ca-
pitalului de împrumut atras pentru finan-
ţarea proiectului (ca şi contribuţie la ca-
pacitatea de îndatorare a firmei);
DRc = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare (scut fiscal) obţinute 
din deductibilitatea dobânzii aferente îm-
prumutului concesionar;
DRd = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare provenite din transfe-
ruri între filiale;
DRf = rata de actualizare pentru fluxurile 
de numerar ale proiectului ce sunt repa-
triate “ilegal”;
rg = rata dobânzii pe piaţa creditului în 
ţara de origine.

O altă abordare utilă, deci demnă de 
menţionat, este cea a clasificării fluxuri-
lor de numerar în funcţie de origine. Ea a 
fost realizată de către cercetătorul brita-

nic, John Holland, în lucrarea sa, 
Interantional Financial Management. 

Sunt mai multe categorii de fluxuri de 
numerar incrementale identificate după 
originea lor.
1. Fluxuri de numerar ce pot fi estimate 

în mod independent pentru proiectul 
avut în vedere (adică indiferent de lo-
calizarea acestuia în cadrul sistemului 
operaţional al transnaţionalei şi inde-
pendent de forma de finanţare a sa). 
Ele includ atât fluxuri de venituri cât 
şi fluxuri operaţionale.

2. Fluxuri provenind de la filiala în care 
este localizat proiectul, spre exemplu 
costurile legate de localizare şi o serie 
de factori de venit, precum remunera-
rea avantajoasă forţei de muncă locale 
şi competenţele manageriale locale 
existente în filială.

3. Modificările de fluxuri de numerar ce 
pot apărea oriunde în sistemul logistic 
global al transnaţionalei şi care sunt 
determinate de existenţa proiectului 
(inclusiv acele modificări de fluxuri de 
numerar ce au loc la nivelul sediului 
central). Aceste fluxuri de numerar in-
crementale de sistem apar ca urmare a 
impactului proiectului asupra acelor 
părţi din componenţa transnaţionalei 
situate în afara proiectului şi a ampla-
samentului său. De aceea ele sunt in-
dependente de caracteristicile proiec-
tului sau de localizarea acestuia şi pri-
vesc problemele legate de impozitare 
şi pe cele legate de finanţare.

4. Acele părţi ale fluxurilor de numerar 
aparţinând celor trei categorii ante-
rioare ce sunt transferabile societăţii 
mamă sau apar la nivelul acesteia ca 
urmare a realizării proiectului.

5. Toate aceste surse de fluxuri de nume-
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rar incrementale formează fluxurile de 
numerar incrementale agregate trans-

ferabile societăţii mamă. Ele sunt ace-

le fluxuri disponibile pentru a fi distri-
buite acţionarilor corporaţiei transna-

ţionale (mai exact societăţii mamă) şi 
formează astfel, după cum spuneam, 
baza pentru evaluarea proiectului. 
Această abordare permite analiza mă-

surii şi modului particular, distinct, în 
care avantajele de proprietate, cele aloca-
ţionale şi cele de internaţionalizare repre-
zintă o sursă de creare de valoare şi de 
fluxuri de numerar incrementale pentru cor-
poraţia transnaţională, fiind congruentă 
cu avantajul declarat al metodei de evalu-
are bazată pe rate multiple. Metoda VAA 
instrumentalizează această abordare.

Nu în ultimul rând ţin să menţionez 
faptul că, tot din această perspectivă, 
metoda VAA se dovedeşte mai utilă şi în 
privinţa analizelor de sensibilitate. Acest 
lucru va trebui încă demonstrat de 
rezultatele empirice.

Contribuţia VAA din perspectiva 
importanţei deciziilor de finanţare în 
cadrul corporaţiilor transnaţionale

Revenind la modelul de bază dezvoltat 
de Stewart Myers [1974], observăm că 
deciziile financiare pe care o corporaţie 
transnaţională hotărăşte să le adopte con-
stituie un determinant important al di-
mensiunii valorii create într-o CTN. Ast-
fel, decizia de finanţare poate crea fluxuri 
incrementale de venit aşa cum este cazul 
îndatorării prin împrumut care, prin 
efectul de scut fiscal contribuie la creşte-
rea valorii fluxurilor de numerar. Această 
situaţie este întâlnită desigur atât în cazul 
companiilor ce îşi desfăşoară activitatea 

pe plan naţional, cât şi în cel al CTN. În 
cazul acestora din urmă, însă, “pachetul” 
de finanţare poate include adesea şi 
împrumuturi specifice – legate de pro-
iectul respectiv – acordate la rate ale do-
bânzii inferioare celor ale pieţei în con-
formitate cu politicile financiare specifice 
fiecărei pieţe naţionale. Aceste politici se 
înscriu cel mai adesea în decizii strategice 
ale ţării de stimulare a exporturilor sau de 
subvenţionare a anumitor ramuri industri-
ale prin disponibilizări de fonduri în con-
diţii mai avantajoase decât cele ale pieţei. 
În acelaşi timp, “pachetul” de finanţare 
poate include fonduri externe la costuri 
mai ridicate datorită controalelor valutare 
aplicate în ţara de implementare a pro-
iectului. Aceste situaţii conduc la dife-
renţieri în privinţa costurilor componen-
telor structurii de capital6. 

Concluzionând, este clar că, în pro-
iectele de ISD, decizia de finanţare nu 
poate fi ignorată. Fiind sursa unor efecte 
suplimentare asupra creării de valoare în 
cadrul sistemului corporativ transnaţio-
nal, fluxurile de numerar generate prin 
decizia de finanţare devin fluxuri rele-
vante pentru proiectul de ISD. Drept ur-
mare, devine necesar ca ambele compo-
nente ale valorii proiectului de ISD – me-
ritele economice şi modalitatea de finan-
ţare – să fie examinate explicit şi indivi-
dual. În consecinţă, fluxurile de numerar 
ce reflectă meritele economice pure ale 
proiectului (obţinute în absenţa capitalu-
lui de împrumut) trebuie actualizate cu 
costul capitalului în absenţa îndatorării 

                                                     
6 Problemei costurilor îi va fi alocat un capitol 

distinct dată fiind complexitatea şi importan-
ţa costurilor pentru analiza bugetului de ca-
pital internaţional.
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(adică costul capitalului propriu), în timp 
ce fluxurile de numerar generate în func-
ţie de modalitatea de finanţare prin capi-
talul de împrumut (obţinute în virtutea 
îndatorării) trebuie actualizate cu un cost 
diferit al capitalului, respectiv costul ca-
pitalului de împrumut, ceea ce este, în 
mod evident, în contradicţie cu logica 
CMPC care prevede “topirea” tuturor 
efectelor finanţării într-o singură rată.

Intră deci în discuţie, în acest punct al 
lucrării, o altă particularitate a CTN, 
strâns legată de cele analizate anterior: 
diversitatea riscurilor cărora îi sunt supu-
se fluxurile de numerar generate în corpo-
raţia transnaţională şi, pe cale de conse-
cinţă, necesitatea abandonării logicii ratei 
compozite de actualizare în favoarea lo-
gicii ratelor multiple care să reflecte cos-
tul capitalului ajustat la risc în funcţie de 
nivelurile diferite de risc sistematic ale 
fluxurilor de numerar.

Problema ratelor de actualizare a 
fluxurilor de numerar într-o corporaţie 
transnaţională

În contextul argumentului lucrării de 
faţă analiza diferenţelor de cost al capi-
talului ce caracterizează o CTN îşi relevă 
oportunitatea din perspectiva abordării 
VAA ce propune actualizarea dezagre-
gată a fluxurilor de numerar ale unei 
companii pe baza ratelor multiple de ac-
tualizare. Distincţia ce stă la baza noului 
principiu introdus de VAA este aşadar 
cea între fluxurile de numerar obţinute 
din activitatea de operare şi fluxurile de 
numerar ce contribuie la creşterea valorii 
firmei prin contribuţia beneficiilor speci-
fice pachetului de finanţare ales. 

Am revenit deseori în lucrarea de faţă 

asupra ideii că transnaţionalele operează 
într-un mediu mult mai complex decât cel 
al firmelor naţionale. O voi face din nou 
pentru a sublinia faptul că, în ceea ce pri-
veşte costul capitalului pentru o corpora-
ţie transnaţională, acesta este influenţat 
de o serie de variabile ce ţin de pieţele 
externe şi de imperfecţiunile acestora. 
Imperfecţiunile pieţelor sunt reflectate în
ineficienţa acestora, ineficienţă ce se 
poate datora numeroaselor situaţii de 
lipsă sau distorsionare a informaţiilor pe 
baza cărora să se poată face o estimare a 
câştigurilor şi care să contribuie la forma-
rea preţurilor, obstacolelor în calea miş-
cării capitalurilor ca expresie a efortului 
de a proteja propriile industrii sau, în fine, 
unor factori extraeconomici prin natura 
lor ca reprezentând acţiuni discriminatorii 
sau iraţionale. 

Voi aminti în cele ce urmează, fără 
pretenţii exhaustive, câţiva dintre factorii 
care afectează costul capitalului pentru o 
CTN, urmând să mă opresc mai apoi asu-
pra identificării diferitelor costuri specifi-
ce transnaţionalei. Menţionez faptul că, 
problema costului, respectiv a ratei de 
actualizare a economiilor cu deductibili-
tatea dobânzii vor face obiectul unuia 
dintre capitolele următoare dată fiind 
multitudinea disputelor generate de alege-
rea corectă a unei rate care să reflecte ris-
cul acestui flux de numerar şi influenţele 
pe care plusul de valoare generat îl poate 
avea asupra deciziei de finanţare. 

Astfel, printre factorii care sunt de 
natură să influenţeze costul capitalului 
pentru o firmă transnaţională se pot 
aminti: accesul la capital datorat atât di-
mensiunilor ridicate ce caracterizează 
CTN, cât şi posibilităţii de a accesa pie-
ţele internaţionale de capital; segmentarea 
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pieţelor ce poate reprezenta oportunitatea 
obţinerii unui cost mai scăzut al capita-
lului prin fructificarea diferenţelor de ni-
veluri ale câştigurilor aduse de aceleaşi 
tipuri de titluri financiare pe diferite pie-
ţe; riscul valutar ce conduce la o creştere 
a costului capitalului de împrumut procu-
rat de pe pieţele străine şi, drept urmare, 
la o creştere a costului finanţării şi a ratei 
de actualizare – acesta însă poate fi con-
tracarat prin diferite tehnici aflate la dis-
poziţia CTN precum headingul valutar, 
swapuri şi opţiuni; politicile fiscale aso-
ciate cu efectul de scut fiscal, dar şi cu 
posibilitatea pierderilor/câştigurilor de pe 
urma tratamentelor fiscale diferite între 
ţări; accesul la informaţii financiare şi nu 
în ultimul rând structura de capital. Con-
cluzionând, am putea spune că transnaţi-
onala este unicul actor economic care, 
deşi confruntat cu situaţii complexe gene-
ratoare de riscuri diverse, ea posedă în 
acelaşi timp avantajele diversificării in-
ternaţionale (efectul de portofoliu optim) 
– ca urmare a diferenţelor relative între 
pieţe – dispunând de posibilitatea de a-şi 
diminua riscurile şi de a obţine nete 
avantaje competitive. 

Desigur, subiectul nu este nici pe de-
parte epuizat, însă dat fiind faptul că ar-
gumentul costului capitalului pentru o 
CTN este unul foarte vast, mă voi opri 
aici, nu înainte de a menţiona existenţa 
unei multitudini de diferenţe între costu-
rile capitalului împrumutat atât la nivelul 
ratei dobânzii fără risc cât şi la cel al pri-
melor de risc şi la cel al capitalului pro-
priu.

Aşa cum am amintit anterior, pro-
blema diversităţii costurilor capitalului ce

finanţează o societate transnaţională îşi 
relevă oportunitatea abordării în contextul 
lucrării de faţă din perspectiva VAA ce 
propune actualizarea dezagregată a fluxu-
rilor de numerar pe baza ratelor multiple. 
Astfel, în cadrul conceptual al VAA se 
face distincţia între:
 costul capitalului în absenţa îndatorării 

(All-equity cost of capital), ca rată de
actualizare pentru fluxurile operaţi-
onale necontractuale (fluxuri operaţio-
nale ce se remit societăţii mamă şi 
fondurile blocate activate prin proiect) 
şi pentru fluxurile sistemice (ce re-
flectă economiile de impozitare, ve-
niturile adiţionale repatriate prin 
transfer şi amânarea plăţilor la impo-
zitare prin reinvestirea în ţări cu nivel 
redus al fiscalităţii);

 costul capitalului de împrumut înain-
tea impozitării, în moneda ţării de ori-
gine, ca rată de actualizare pentru flu-
xurile de numerar contractuale ce re-
flectă scutul fiscal obţinut prin folosi-
rea capitalului de împrumut şi a amor-
tizării;

 costul capitalului de împrumut obţinut 
în condiţii concesionale, înaintea im-
pozitării, în moneda ţării de origine, 
pentru actualizarea fluxurilor de nu-
merar contractuale ce reflectă econo-
miile de dobândă la împrumuturile 
concesionale (subvenţii financiare), 
sau penalizări financiare suportate 
[Munteanu şi Horobeţ, 2003, p.757].

John Holland propune în lucrarea sa, 
amintită anterior, o formă contrasă a 
VAA ce ţine cont de tipologia ratelor de 
actualizare:
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VAA = VA
investiţiei 

iniţiale

+ VA
a fluxurilor de 

numerar 
operaţionale 

necontractuale

+ VA
a scutului 
fiscal din 
dobânzi şi 
amortizări

+ VA
a economiilor de 

dobândă din 
subvenţii 
financiare

(1) (2) (3) (4) (5)

Ceea ce echivalează cu:
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unde:
CF0 reprezintă investiţia iniţială, văzută 
ca ieşire de numerar;
Xt = fluxurile de numerar operaţionale 
necontractuale, după impozitare (dar 
înainte de cheltuielile financiare), plus 
fluxurile de numerar sistemice, toate în 
anul t;
Tt = scutul fiscal din dobânzi şi amorti-
zări, în anul t, corespunzător pachetului 
specific de finanţare a proiectului;
St = economiile din dobânzi subvenţio-
nate, înainte de impozitare (sau a pierde-
rilor din penalizări financiare), în moneda 
ţării de origine, în anul t, corespunzător 
pachetului specific de finanţare a proiec-
tului;
Ke* = costul capitalului în absenţa îndato-
rării (reflectă numai riscul operaţional al 
proiectului, făcând abstracţie de efectele 
finanţării);
Kd = costul capitalului de împrumut îna-
inte de impozitare, în moneda ţării de ori-
gine;
Ke = costul capitalului de împrumut obţi-
nut în condiţii concesionale, înainte de 
impozitare, obţinut în moneda ţării de 
origine;
t = anul avut în vedere;
n = numărul total de ani ai duratei de via-
ţă normală a proiectului.

Noutatea şi cel mai mare avantaj sus-
ţinut de adepţii abordării reformatoare o 
reprezintă, aşa cum aminteam şi anterior, 
separarea efectelor deciziei financiare de 
cea alocaţională. Acest lucru este pus în 
aplicare prin actualizarea explicită, sepa-
rată în cadrul metodei valorii actualizate 
ajustate a celor două mari clase de fluxuri 
de numerar ce fac distincţia între venitu-
rile obţinute în urma procesului de opera-
re, respectiv cele obţinute pe seama bene-
ficiilor fiscale ce adaugă valoare compa-
niei. Această actualizare se realizează la 
rate diferite reflectând natura şi riscurile 
diferite ale celor două mari clase de flu-
xuri de numerar. Aşadar, conform mode-
lului propus iniţial de Stewart Myers, flu-
xurile de numerar operaţionale vor fi ac-
tualizate la o rată, Ke

*, ce reflectă costul 
capitalului propriu, în absenţa îndatorării. 
Se realizează astfel o “curăţire” de înda-
torare. Ke

* se obţine prin modelul CAPM7

astfel:
** )( fmfe rrrK 

unde *  este coeficientul beta fără îndato-

rare obţinut prin următoarea formulă pro-

pusă de Robert Hamada [1972, p.435-452]:

                                                     
7 O explicaţie succintă a modelului CAMP o 

oferă Anexa 2
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unde:
* – beta fără îndatorare; 

e – coeficientul beta cu îndatorare a 

firmei, în funcţie de structura ei de capital 
curentă; 
T – rata marginală a impozitului corpo-
rativ;
D/E – capitalul de împrumut raportat la 
capitalul propriu.

După cum se observă, calculul costul 
capitalului fără îndatorare nu este o ope-
raţiune complicată, atât timp cât se dis-
pune de * . Problema este însă că esti-

marea rezonabilă a lui * nu constituie o 

operaţiune facilă.
Voi lăsa deocamdată la o parte pro-

blema alegerii ratei de actualizare a bene-
ficiilor financiare care să reflecte cel mai 
bine riscul specific lor pentru a reveni 
asupra acestui argument în capitolul trei 
al prezentei lucrări, dată fiind multitudi-
nea de dispute teoretice generate.

2.2.2. Situaţia firmelor cu grade ridicate 
de îndatorare şi cel al leverage 
buy-outs

O problemă distinctă, urmărită în lite-
ratura de specialitate de câţiva autori 
[Inselbag şi Kaufold, 1989; Kaplan şi 
Ruback, 1995; Arzac, 1996; Ruback, 
2002; Booth, 2007; Massari, Roncaglio şi 
Zanetti, 2007], o reprezintă caracteristi-
cile particulare ale firmelor cu grad ridi-
cat de îndatorare şi cel al achiziţiilor 
LBO. Acestea presupun modificări conti-
nue ale nivelului de îndatorare în vederea 

atingerii unor praguri ţintă pe seama flu-
xurilor pozitive de numerar generate de 
activitatea operaţională. Această situaţie 
invalidează una dintre ipotezele de bază 
ale CMPC – cea a gradelor de îndatorare 
constante, ca perpetuităţi. Mai exact, par-
ticularitatea esenţială a firmelor cu grade 
ridicate de îndatorare şi achiziţiilor ce 
cresc substanţial nivelul de îndatorare al 
companiei este faptul că îndatorarea nu 
mai poate fi considerată o perpetuitate, ci 
o variabilă dependentă de câştigurile ob-
ţinute de firmă în decursul timpului, câş-
tiguri ce vor fi utilizate pentru acoperirea 
treptată a datoriei. În aceste condiţii, ipo-
teza a doua a logicii CMPC a existenţei 
unei structuri ţintă a capitalului care să se 
menţină aceeaşi pe perioade de timp în-
delungate nu mai este valabilă.

Aşa cum aminteam anterior, unul din-
tre punctele vulnerabile ale folosirii 
CMPC ca rată de actualizare este faptul 
că acesta utilizează caracteristicile cu-
rente ale firmei pentru a actualiza fluxuri 
de numerar viitoare. Firmele foarte înda-
torate urmăresc reducerea treptată a pon-
derii datoriei până la un nivel optim an-
gajând în acest demers fluxurile de valoa-
re create din activitatea de operare. Este 
cazul LBO şi al recapitalizărilor precum 
şi al unor firme care, din diverse motive, 
au ajuns la rate de îndatorare peste nivelul 
considerat potrivit, hotărând restructura-
rea financiară. În aceste situaţii, reducerea 
nivelului de îndatorare se constituie ca o 
funcţie dependentă de formarea fluxurilor 
de numerar pozitive. Gradul de îndatorare 
este astfel necunoscut pe perioade de 
analiză mai mari de un an şi, deci, supozi-
ţia că gradul de îndatorare poate fi văzut 
ca o perpetuitate este greşită.

Soluţia, susţin adepţii conservatori ai 



144 / Valoarea actualizată netă

CMPC, ar fi recalcularea8 periodică a 
acestuia pentru a reflecta modificările în 
gradul de îndatorare a firmei. Laurence 
Booth [2007] demonstrează în lucrarea 
sa, Capital Cash Flow, APV and Valua-
tion faptul că VAN calculată la CMPC 
oferă rezultate consistente doar în condi-
ţiile recalculării periodice a acestuia pen-
tru a ţine cont de modificările în structura 
de capital9. În aceste condiţii, consider to-
tuşi că valoarea metodei de actualizare 
bazată pe logica CMPC îşi pierde utilita-
tea declarată, cea a uşurinţei în calcul10.

O altă problemă generată de situaţia 
modificării frecvente şi la niveluri incerte 
a gradului de îndatorare ce caracterizează 
firmele foarte îndatorate şi achiziţiile LBO 
o constituie modificarea în consecinţă a 
nivelurilor riscurilor asociate fluxurilor de 
numerar şi deci a costului capitalului. 

Concluzionând, în cazul evaluării 
proiectelor ce presupun grade de îndato-
rare ridicate a căror dimensiune este in-
certă de la o perioadă la alta, metoda cla-
sică de actualizare a fluxurilor de nume-

                                                     
8 Suportul tehnic al recalculării CMPC este ex-

plicat în Anexa 2, aşa cum a fost prezentat de 
Myers, Brealey şi Allan [2000].

9 Aceeaşi recalculare a CMPC la modificarea 
substanţială a gradului de îndatorare este re-
comandată şi de Myers, Brealey şi Allan 
[2000].

10 De menţionat este faptul că L Booth urmă-
reşte în lucrarea anterior menţionată s[ de-
monstreze echivalenţa VAN calculată la 
CMPC cu metoda de evaluare a VAA, res-
pectiv varianta propusă de R Ruback în 2002 
a Fluxurilor de Numerar de Capital – ‘Capital 
Cash Flow’, metodă denumită de autor într-o 
lucrare anterioară Compressed APV. Asupra 
lucrării lui L. Booth se va reveni ulterior pe 
parcursul prezentului studiu.

rar se dovedeşte limitată.
În aceste condiţii, întrebarea iminentă 

este: reuşeşte VAA, ca nouă metodă ce 
abordează problema actualizării dezagre-
gate a fluxurilor de numerar să rezolve şi 
această problemă a lipsei unei structuri de 
capital ce poate fi previzionată în timp şi 
pe baza căreia să se poată fundamenta 
analiza fluxurilor de numerar viitoare? 

Literatura de specialitate pare să ofere 
un răspuns afirmativ. Cu toate acestea, 
lucrările ce abordează argumentul de faţă 
susţin necesitatea modificării formulei de
bază dezvoltate de Stewart Myers propu-
nând diferite forme ale VAA şi în acelaşi 
timp utilizarea acestora împreună cu alte 
modele de evaluare11. Una dintre variante 
este Valoarea Actualizată Ajustată Com-
primată (Compressed Adjusted Present 
Value) [1995] sau a actualizării Fluxurilor 
de Numerar de Capital (Capital Cash 
Flow) [2002] dezvoltată de Richard S. 
Ruback12 ce se diferenţiază de VAA pro-
pusă de Stewart Myers prin faptul că fo-
loseşte ca rată de actualizare a scutului 
fiscal aceeaşi rată a costului capitalului 
propriu în absenţa îndatorării. Valoarea 
acestei metode, susţine autorul, este ates-
tată de o serie de date prezentate de 
Ruback şi Kaplan în lucrarea The Valua-
tion of Cash Flow Forecasts. An Empiri-
cal Analysis, în care sunt comparate valo-
rile obţinute în urma evaluării prin inter-
mediul VAA Comprimate şi valorile de 
piaţă ale unor tranzacţii la niveluri înalte 

                                                     
11 Enrique Arzac [1996] propune utilizarea 

VAA alături de metoda de evaluare denumită 
Option Pricing Model.

12 O altă variantă este cea propusă de Enrique 
R. Arzac în Valuation of Highly Leveraged 
Firms [1996], respectiv cea a VAA recursive.
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de îndatorare. Valorile de piaţă observate 
reprezintă valorile estimate pe piaţa bur-
sieră în momentul tranzacţionării. Sunt 
avute în vedere 53 de astfel de tranzacţii 
în perioada 1983 – 1989. Datele arată o 
variaţie a rezultatelor obţinute prin meto-
de de evaluare bazate pe rate de actualiza-
re de 10% faţă de valorile estimate de 
piaţă [Ruback şi Kaplan, 1995].

În această situaţie, avantajul VAA 
pare să fie acela al utilizării în formulă a 
valorii absolute a îndatorării, în contrast 
cu logica CMPC care se bazează pe rate 
ce respectă structura de capital urmărită 
de companie.

Revenind, în încercarea de a expune 
cât mai explicit miza afirmaţiilor de mai 
sus, CMPC ca rată de actualizare presu-
pune niveluri de îndatorare constante în 
timp pentru a justifica aplicarea unei 
unice rate de actualizare. Acesta însă nu 
este şi cazul firmelor ce intră în procese 
de restructurare financiară sau a achiziţi-
ilor la grade înalte de îndatorare. Este 
evident faptul că un procent de îndatorare 
mai mare decât cel mediu al firmei va fi 
resimţit de către acţionari ca un risc su-
plimentar, iar aceştia vor solicita o rată a 
câştigului aşteptat mai mare. În acelaşi fel 
în care şi creditorii vor resimţi riscul mai 
ridicat şi vor putea ridica costul capitalu-
lui de împrumut. Toate aceste variabile, 
respectiv riscul şi gradul de îndatorare, 
vor varia în timp, fără a putea fi 
previzionate ca raport între datoriile actu-
ale ale întreprinderii şi valoarea totală a 
acesteia. În aceste condiţii, adepţii noii 
abordări susţin utilitatea folosirii îndato-
rării în formula VAA în valori absolute13, 

                                                     
13 Cei menţionaţi anterior, alături de Pablo 

Frenandez [2004]

ce ar putea fi determinată pe baza ţintelor 
urmărite de societate în cadrul procesului 
de restructurare financiară. În acelaşi 
timp, separarea deciziei de finanţare de 
cea operaţională, actualizarea la rate dife-
rite, respectiv, actualizarea fluxurilor din 
activitatea operaţională la costul capita-
lului curăţat de îndatorare, ar duce la ob-
ţinerea unor rezultate mai puţin supuse 
erorilor. Problema rămâne însă determi-
narea ratei de actualizare a scutului fiscal, 
problemă de care mă voi ocupa într-un 
capitol următor. Voi nota doar că, chiar şi 
în condiţiile dificultăţii determinării 
acestuia, în formula VAA, rata de actua-
lizare a scutului fiscal este un imput al 
formulei, putând fi ales, modificat şi 
adaptat de către managerii financiari la 
condiţiile firmei din momentul analizei.

3. Punctele vulnerabile ale VAA

În timp ce contribuţia VAA în 
evaluarea ISD şi a LBO nu este contestat 
de nici una dintre lucrările ce abordează 
acest subiect, majoritatea disputelor se 
concentrează pe problemele tehnice ale 
aplicabilităţii metodei. Astfel, problema 
determinării ratei de actualizare a scutului
fiscal ce reprezintă al doilea termen al 
ecuaţiei VAA dezvoltate de Stewart 
Myers a generat numeroase dispute în 
literatura de specialitate ducând la 
apariţia mai multor variante ale 
modelului. Problema se relevă delicată 
din perspectiva determinării riscului ce 
caracterizează câştigul de pe urma 
deductibilităţii dobânzii. 

Un alt subiect de dezbatere, pe care îl 
ridică utilizarea VAA, priveşte modul în 
care scutul fiscal este integrat în formula 
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VAA, respectiv ca proporţie din volumul 
îndatorării în termeni absoluţi sau din 
volumul îndatorării exprimat în termeni 
relativi – ca rată de îndatorare. Din 
această perspectivă, numeroşi autori sus-
ţin contribuţia adusă de VAA prin consi-
derarea datoriei în termeni absoluţi, aşa 
cum am văzut în subcapitolul 2.2.
L. Booth, unul dintre teoreticienii consa-
craţi ai finanţelor corporative, argumen-
tează însă că aceasta este o abordare ero-
nată. Voi arăta aşadar în cele ce urmează 
considerentele avute în vedere de acesta, 
pentru a reveni mai apoi asupra proble-
mei ratei de actualizare a scutului fiscal.

3.1. Influenţa deciziei de finanţare 
asupra valorii actualizate a unei 
companii

O problemă distinctă pe care o ridică 
formula de bază a VAA este abordarea 
îndatorării ca valoare absolută. Această 
abordare are implicaţii majore în aria de 
aplicabilitate şi utilitate a metodei, aşa 
cum am arătat în subcapitolul 2.2 referitor 
la achiziţiile la grade înalte de îndatorare.

Întrebarea pe care o ridică unul dintre 
teoreticienii consacraţi ai analizei buge-
tului de capital, Laurance Booth de la 
University of Toronto, este dacă şi în ce 
măsură alegerea unui anume pachet de 
finanţare în prezent îşi răsfrânge influenţa 
asupra deciziei de finanţare din viitor 
[Booth, 2002]. Cu alte cuvinte: este va-
loarea actualizată a unui proiect 
recapitalizată pe parcursul dezvoltării 
acesteia sau nu?

Lucrarea mai sus amintită se înscrie 
într-o serie de lucrări [Iselberg, Fernandez
şi Kaufold, 1997] apărute în ultimul dece-

niu care încearcă să demonstreze că în 
condiţiile utilizării datoriei ca rată şi nu 
ca valoare absolută, formula de bază a 
VAA, dezvoltată de Myers, se reduce la 
cea a VAN calculată la CMPC. Problema 
esenţială, se susţine, este felul în care o 
companie îşi urmează politica de finan-
ţare, mai exact dacă aceasta urmăreşte 
menţinerea unei rate constante de îndato-
rare sau abordează îndatorarea în valori 
absolute14. Din această perspectivă, for-
mula VAA ce consideră datoria în valori 
absolute, se pretează, aşa cum am arătat 
mai devreme, situaţiilor în care nivelul de 
îndatorare este puternic variabil în timp, 
şi incert, dependent de fluxurile pozitive 
din activitatea de operare. Aceste situaţii 
caracterizează achiziţiile la grade înalte 
de îndatorare sau companiile în restructu-
rare financiara care urmăresc reducerea 
treptată a datoriei la nivele ţintă prestabi-
lite. Chiar şi în aceste situaţii, susţine au-
torul, aplicarea acesteia în practică con-
duce la rezultate supuse unor grade înalte 
de eroare din considerentele legate, aşa 
cum vom vedea în cele ce urmează, de 
dificultatea determinării cantităţii fixe, 
optime de îndatorare.

Ideea aflată la baza folosirii ratei de 
îndatorare optime în formula CMPC este 
aceea că, atâta timp cât compania urmă-
reşte o rată ţintă de îndatorare, conside-
rată optimă, orice capacitate adiţională de 
îndatorare adusă de un nou proiect va 
contribui la creşterea capacităţii de înda-
torare a întregii firme. Aşadar, firma va 
putea “achiziţiona” datorie până la atinge-
rea ratei de îndatorare urmărită din valoa-

                                                     
14 Rezultatele empirice privitoare la această 

chestiune urmează a fii abordate în capitolul 
3.2 al acestei lucrări.
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rea totala de piaţă, dacă plusul de valoare 
adus de noul proiect îi permite aceasta. În 
aceste condiţii, se menţine ipoteza simpli-
ficatoare a riscurilor constante. 

Odată ce supoziţia ratei de îndatorare 
constantă este violată, însă, costul capi-
talului propriu trebuie modificat pentru a 
reflecta modificarea în consecinţă a riscu-
rilor financiare. În aceste condiţii, logica 
CMPC se arată depăşită. Este marea spe-
ranţă a reformatorilor adepţi ai VAA, 
spune autorul, ca metodă ce va reuşi să 
reflecte modificările în risc survenite de 
pe urma modificării în timp a gradului de 
îndatorare.

Cu toate acestea, aşa cum aminteam şi 
mai devreme, metoda VAA prezintă vul-
nerabilităţi majore la nivel de aplicabili-
tate. Mai întâi, pentru a determina im-
pactul scutului fiscal trebuie să cunoaş-
tem valoarea absolută a datoriei. Aceasta 
este de cele mai multe ori necunoscută la 
începutul vieţii unui proiect. Mai mult 
decât atât, dacă admitem faptul că valoa-
rea actualizată netă va influenţa deciziile 
de finanţare, folosirea unei valori abso-
lute a îndatorării, a priori determinate, va 
conduce la rezultate eronate. Problema 
poate fii rezolvată prin încorporarea în 
formula VAA a raportului considerat op-
tim între capitalul de împrumut şi valoa-
rea de piaţă a firmei. Dar, în aceste con-
diţii, arată autorul, formula VAA se redu-
ce la cea a VAN calculată la CMPC.

Astfel, concluzionează L. Booth, VAA 
aduce o contribuţie nouă, faţă de metoda 
clasică de evaluare, doar în măsura în 
care se presupune că, cunoaşterea VAN 
nu are nici un impact asupra deciziei de 
finanţare. Îndatorarea este considerată în 
valoare absolută, fără a permite flexibili-
tatea readaptării ei la posibilul aport favo-

rabil al valorii unui nou proiect prin con-
tribuţia la creşterea capacităţii de îndato-
rare a firmei. Este clar că o astfel de pre-
supunere – cea a independenţei complete 
între decizia de finanţare şi activitatea 
operaţională – este mult restrictivă şi ne-
cesită modificări. Dacă însă considerăm 
îndatorarea ca pe o rată optimă, VAA se 
va reduce la VAN calculată pe baza 
CMPC.

3.2.Determinarea costului 
capitalului în absenţa 
îndatorării (KU)

O altă problemă, de ordin operaţional, 
o ridică determinarea costului capitalului 
în absenţa îndatorării, ca rată de actuali-
zare al primului termen al formulei VAA.

Pe măsura creşterii gradului de îndato-
rare, acţiunile comune ale întreprinderii 
devin mai riscante şi atrag prime de risc 
financiar adiţionale celor corespunzătoare 
riscurilor operaţionale.

Robert Hamada [1972] propune o 
variantă de rezolvare a acestei probleme, 
variantă la care apelează şi M. Levi în 
lucrarea sa precedent amintită, prin 
modificarea coeficientului beta15. Aceasta 
presupune o “curăţare” de îndatorare care 
se realizează prin formula deja amintită în 
această lucrare:

E

D
T

e




)1(1

* 

Estimarea mecanică a coeficientului 

                                                     
15 Anexa 1 referitoare la CMPC menţionează şi 

metoda de calcul şi semnificaţia coeficien-
tului 
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* , propusă de R. Hamada, ce poate fi 

aplicată oricărei firme, simplifică realita-
tea în mod “grosolan”, spune L. Booth. 
Mai mult decât atât, ea presupune folosi-
rea ratei structurii de capital care – aşa 
cum arată L. Booth - face ca formula de 
bază a VAA să se reducă la cea a CMPC. 

Numeroase manuale de specialitate 
fac trimitere la piaţa de capital în cadrul 
căreia companiile profesioniste de inves-
tiţii realizează estimări ale coeficientului 
beta. Totuşi, firmele specializate realizea-
ză aceste estimări doar pentru companiile 
listate la bursă. În cazul în care compania 
avută în vedere nu face parte dintre aces-
tea, sau în cazul în care un nou proiect 
considerat de companie este foarte diferit, 
determinarea beta se arată anevoioasă şi 
supusă erorilor. În ceea ce privesc ISD, 
problema alegerii *  se complică şi mai 

mult, aşa cum sugerează chiar unul dintre 
adepţii beneficiilor VAA în evaluarea 
ISD, M. Levi. Cunoaşterea şi măsurarea 
riscului sistematic, spune acesta, reclamă 
existenţa unei covarianţe între câştigurile 
aduse de proiectul investiţional şi porto-
foliul pieţei. În acest context, este extrem 
de dificilă obţinerea unei astfel de covari-
anţe a proiectului, atât timp cât nu există 
o valoare de piaţă a acestuia şi nici serii 
statistice ce ar putea fi utilizate, chiar 
dacă ar exista o valoare de piaţă. Mai 
mult, prima de risc relevantă pentru abor-
darea bazată pe VAA trebuie să fie cea 
pentru o investiţie realizată integral prin 
capital propriu. Acest lucru este de natură 
să sporească şi mai mult dificultatea ana-
lizei, atunci când avem în vedere că orice 
prima de risc reflectă, de fapt, gradul de 
îndatorare al firmei.

3.3.Rata corectă de actualizare a 
scutului fiscal (scurtă trecere în 
revistă a literaturii de 
specialitate)

Aşa cum am menţionat anterior, o altă 
problemă o constituie rata de actualizare 
a scutului fiscal, rată ce trebuie să reflecte 
riscul aferent acestuia. Prin prisma nume-
roaselor lucrări scrise, “găsirea” acestei 
rate ridică dificultăţi considerabile aplică-
rii efective a formulei în practică. Consi-
der că acesta este şi motivul principal 
pentru care, aşa cum voi arata în capitolul 
referitor la datele empirice asupra meto-
dei, VAA continuă să nu fie utilizată pe 
scară largă în practică de către managerii 
financiari ai companiilor, în ciuda benefi-
ciilor, în principal legate de evaluarea 
proiectelor de ISD şi LBO, susţinute de 
adepţii săi.

Voi realiza, în cele ce urmează, o 
scurtă trecere în revistă a dezbaterilor 
apărute în literatura de specialitate pe 
tema ratei “juste” de actualizare a scutu-
lui fiscal.

Punctul de plecare a majorităţii dis-
putelor legate de metodele de evaluare îl 
constituie lucrările clasice ale cercetăto-
rilor Miller şi Modigilani [1958, 1963]. 
Aceştia au arătat, prin faimoasa Propozi-
ţie 1, dezvoltată în anul 1958 că, în ab-
senţa impozitelor, valoarea unei firme 
este independentă de politica sa de înda-
torare, adică:

DVV UL 

unde V este valoarea firmei, LV  valoarea 

firmei cu îndatorare, VU, valoarea firmei
fără îndatorare şi   avantajele utilizării 
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îndatorării, care în ipoteza presupusă de 
cei doi este zero.

Majoritatea modelelor de evaluare au 
la baza această Propoziţie 1, ea constitu-
ind punctul de plecare pentru logica VAA 
ce ajustează valoarea firmei neîndatorate 
cu avantajele folosirii îndatorării.

Propoziţia 2 enunţată de cei doi cer-
cetători arată că, pe măsura utilizării fi-
nanţării prin îndatorare, costul capitalului 
propriu creşte cu EDKK dU )(  :

E

D
KKKK dUUe )( 

unde:
Ke – costul capitalului propriu în condiţii 
de îndatorare;
KU – costul capitalului propriu fără înda-
torare;
Kd – costul îndatorării. Propoziţia 2 este 
astfel un corolar al Propoziţiei 1.

Propoziţia 3 exprimă costul mediu 
ponderat al capitalului ca o constantă 
egală cu costul capitalului propriu fără 
îndatorare:

Ude K
V

D
K

V

E
KWACC 

fiind un corolar al Propoziţiei 1. 

Astfel, Miller şi Modigliani [1958, 
1963] au ignorat problema riscului fluxu-
rilor obţinute din deductibilitatea dobân-
zii, presupunând că riscul de faliment este 
mereu nul şi calculând valoarea prezentă 
a scutului fiscal la rata împrumutului fără 
risc. 

Stewart Myers introduce în 1974 me-
toda Valorii Actualizate Ajustate şi pro-
pune calcularea valorii prezente a scutului 
fiscal prin actualizarea acestuia la câştigul 

aşteptat al împrumutului: Kd. Supoziţia 
este aceea că riscul economiilor din de-
ductibilitatea dobânzii este acelaşi cu ris-
cul îndatorării. Această abordare a fost 
recomandată şi de alţi teoreticieni ai mo-
delului printre care Taggart [1991] şi 
Luehrman [1997]. 

L. Booth [2007] argumentează că, prin 
neluarea în considerare a unor dezavan-
taje ale îndatorării, cum ar fi: pierderea 
flexibilităţii financiare, riscul de faliment, 
obţinerea unor ratinguri scăzute, dar mai 
ales – din perspectiva acţionariatului –
impozitele personale pe care acesta le su-
portă, formula dezvoltată de Miller şi 
Modigliani, dar şi cea a lui Myers într-o 
oarecare măsură16, reprezintă modele in-
complete ce ar putea conduce la concluzii 
de genul: dacă există doar beneficii ale 
îndatorării, de ce să ne oprim la un anu-
mit nivel şi să nu ne finanţăm prin îndato-
rare în proporţie de 100%17?

Mai mult decât atât, studiile empirice 
arată că aceste dezavantaje amintite de 
Booth sunt considerentele principale pe 
care managerii îşi fundamentează decizi-
ile de investire. Beneficiile obţinute din 
deductibilitatea dobânzii prezintă doar un 
interes mediu pentru manageri18.

                                                     
16 Prin considerarea unei rate de actualizare a 

scutului fiscal prea mică, în opinia lui Booth, 
rată ce nu înglobează numeroase alte riscuri

17 Miller a sugerat într-un studiu ulterior (1997) 
faptul că aceste dezavantaje pot anula în to-
talitate avantajele obţinute de pe urma de-
ductibilităţii dobânzii.

18 Myers [2000] şi Booth [2007] propun o 
formă modificată a Propoziţiei 1 Miller-
Modigliani ce înglobează aceste efecte. For-
mula este următoarea:

)]()([ DDbDVV UL   ,
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Mai târziu, Harris şi Pringle [1985] au 
propus calcularea valorii prezente a scu-
tului fiscal prin actualizarea acestuia la 
rata de rentabilitate a capitalului propriu 
fără îndatorare (Ku). Argumentul susţinut 
de aceştia este că scutul fiscal este carac-
terizat de acelaşi risc ca şi fluxurile de 
numerar ale firmei, şi deci trebuie actua-
lizat la rata de rentabilitate a activelor. 
Ruback [1995, 2002], Kaplan şi Ruback 
[1995] şi Tham şi Velez-Pareja [2001] au 
argumentat de asemenea că rata de actua-
lizare a scutului fiscal trebuie să fie Ku, 

respectiv rata de rentabilitate a unei firme 
curăţată de îndatorare. 

Myers şi Brealey susţin că împrumutul 
considerat în valoare absolută, fixă, aşa 
cum se regăseşte în formula VAA dez-
voltată de Myers, este mai sigur decât în 
rate ţintă urmărite de companie şi deci şi 
valoarea scutului fiscal este mai sigură. În 
consecinţă aceasta trebuie actualizată la 
un cost mai mic decât costul activelor 
firmei, iar acest cost este costul îndatoră-
rii, Kd [Myers şi Brealey susţin, 2000]

În 1995 şi 2002 Ruback dezvoltă, aşa 
cum aminteam anterior în lucrare, metoda 
Fluxurilor de Numerar de Capital susţi-
nând faptul că Ku este egala cu CMPC 
înaintea aplicării taxelor. Pe baza acestei 
presupuneri, Ruback obţine aceeaşi me-
todă de evaluare ca şi Harris şi Pringle 
[1985]. În 2002 Ruback arată că relaţia 
dintre coeficientul beta al capitalului pro-
priu cu îndatorare, L, coeficientul beta 

al capitalului propriu fără îndatorare, U, 

şi coeficientul beta al îndatorării d este: 

                                                                    
unde:  este avantajul net al îndatorării, b, o 
funcţie a costului de faliment şi   valoarea 

totală adăugată a îndatorării companiei.

)]1([

)]1([

TDE

TDE dL
U 





 , presupunând T=0.

Totuşi, deşi o metodă de actualizare 
bazată pe costul capitalului propriu fără 
îndatorare pare o metodă simplă şi uşor 
de aplicat, aceasta dă rezultate consistente 
doar în măsura în care gradul de îndatora-
re al firmei rămâne constant. Dar costul 
capitalului propriu depinde de riscurile 
financiare, şi cel de faliment. Dacă gradul 
de îndatorare se aşteaptă să crească 
substanţial, actualizarea fluxurilor de nu-
merar la costul de azi al capitalului pro-
priu nu poate să ducă decât la rezultate 
eronate.

O bună parte din literatura de specia-
litate susţine însă că valoarea scutului fis-
cal ar trebui calculată diferit pentru fieca-
re firmă, în funcţie de propria strategie de 
finanţare. Astfel, o firmă care doreşte 
menţinerea unei rate constante de îndato-
rare, cu alte cuvinte îşi ţinteşte structura 
de capital, trebuie să fie evaluată diferit 
de una care are o datorie prezentă în va-
loare absolută. Miles şi Ezzell [1980] 
arată faptul că pentru o firma ce urmă-
reşte rate de îndatorare ţintă, rata corectă 
de actualizare a scutului fiscal este Kd

pentru primul an şi KU pentru următorii 
ani. Inselbag şi Kaufold [1997], Ruback 
[2002] susţin că, dacă îndatorarea nu se 
modifică, beneficiile aduse de deductibi-
litatea ratei dobânzii trebuie actualizată la 
costul capitalului de împrumut, Kd. Dar, 
dacă o firma urmăreşte un raport ţintă în-
datorare/valoare, valoarea scutului fiscal 
ar trebui calculată conform Miles şi 
Ezzell [1980]. În sfârşit, Taggart [1991] 
recomandă utilizarea formulei lui Miles şi 
Ezzel în cazul în care compania îşi ajus-
tează gradul de îndatorare ţintit o dată pe 
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an, în timp ce Harris şi Pringle [1985] o 
recomandă totdeauna când compania îşi 
ajustează continuu rata ţintă de îndatorare. 

În sfârşit, în 2004 Pablo Fernandez 
arată că valoarea scutului fiscal este o di-
ferenţă dintre două valori prezente a două 
tipuri de fluxuri de numerar, fiecare cu 
riscul său ataşat: valoarea prezentă a im-
pozitelor companiei neîndatorate şi valoa-
rea prezentă a impozitelor companiei în-
datorate, ajungând la formula valorii pre-
zente a scutului fiscal (PVTS): 

U

U

K

TKD
PVTS


 . Această formulă, însă, 

nu susţine costul capitalului fără îndatora-
re ca rată justă de actualizare a scutului 
fiscal deoarece suma de actualizat este 
mai mare decât scutul fiscal (DT este în-
mulţit cu costul capitalului fără îndatorare 
şi nu cu costul îndatorării). În cazul static, 
respectiv al perpetuităţilor PVTS = DT, 
formula ce se dovedeşte consistentă cu 
PVTS obţinută de Modigliani şi Miller 
[1963], Myers [1974], Myers, Brealey şi 
Allen [2000] şi alţi cercetători. 

Concluzia pe care o putem trage din 
observarea dezbaterilor teoretice pe 
această temă este aceea că, rata de actua-
lizare a scutului fiscal rămâne o compo-
nentă dificil de determinat în calculul 
VAA aducându-i acesteia, aşa cum vor 
arată şi studiile empirice, marele neajuns 
al aplicabilităţii anevoioase. Luând în 
considerare faptul că, până la urmă, sco-
pul final al tuturor lucrărilor teoretice este 
acela de a oferi aplicanţilor mijloacele 
necesare explicării mediului economic în 
care activează o companie, ajutându-i în 
acest demers să obţină o imagine cât mai 
apropiată de realitate, dezavantajele unei 
metode de actualizare de natură să facă 

din aceasta un instrument greu de aplicat 
şi supus erorilor poate fi considerat unul 
major.

4. Date empirice

Nicio teorie economică nu are valoare 
decât în momentul verificării acesteia în 
practică. Am ales, aşadar, să urmăresc 
măsura în care tehnică VAA a fost con-
firmată de practică managerială apelând 
la cel mai recent studiu empiric ce abor-
dează argumentul analizei bugetului de 
capital, studiu realizat de John R. Graham 
şi Campbell R. Harvey, apărut în Jurnal 
of Financial Economics [2001]. Conside-
rentele pentru care am ales să urmăresc 
acest studiu, în detrimentul unui studiu 
propriu, a fost supoziţia că practica ma-
nagerială din România nu ar oferi răspun-
suri reprezentative, iar un studiu realizat 
asupra unei eşantion de companii din în-
treaga lume, ar depăşi cu mult pretenţiile 
unei lucrări de licenţă. 

Studiul celor doi cercetători se bazea-
ză pe un eşantion de aproximativ 4440 de 
firme din Statele Unite ale Americii, cu o 
rată de răspuns la cele peste 100 de între-
bări de 9%. Rezultatele obţinute la între-
barea: “Cât de des folosiţi tehnicile de 
analiză a bugetului de capital listate mai 
jos, pe o scara de 0 la 4 (0 însemnând 
niciodată şi 4 în totdeauna)?” sunt de de-
parte în favoarea metodei de actualizare 
bazate pe regula CMPC – în detrimentul 
VAA. Dintre cei 392 de CEOs care au 
răspuns, 74.9% dintre aceştia folosesc 
totdeauna sau aproape totdeauna tehnica 
valorii actualizate nete şi 75.7% rata in-
ternă de rentabilitate. Doar 11% dintre 
CEOs chestionaţi folosesc tehnica valorii 
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actualizate ajustate. Alte metode utilizate 
sunt: perioada de recuperare, analize de 
sensibilitate, indicele de profitabilitate, 
analize bazate pe simulări, rata accepta-
bilă a câştigului19 etc. 

Se pare că firmele de dimensiuni mai 
mici şi aflate în creştere sunt mai încli-
nate să utilizeze VAA. De asemenea, cele 
în care managementul deţine capital mai 
mare în companie folosesc VAA într-o 
proporţie mai mare. Un rezultat surprin-
zător, care ar putea contrazice teoriile re-
feritoare la avantajele oferite de VAA în 
evaluarea companiilor cu grade înalte de 
îndatorare este acela că firmele cu grade 
înalte de îndatorare utilizează tehnica 
VAA în proporţie mai mică decât cele cu 
nivele reduse ale datoriei. 

Din studiul celor doi cercetători reiese 
faptul că CEOs mai învârstă (>59 de ani) 
tind să folosească VAA într-o proporţie 
mult mai mare decât cei mai tineri. 
Acesta este un rezultat interesant. El ar 
putea să indice faptul că o mai bună cu-
noaştere a mecanismelor economice oferă 
capacitatea şi confortul apelării la “un 
exerciţiu de ghicire bazat pe teorie” pe 
care Shapiro îl recomandă atunci când vor-
beşte despre determinarea costului capita-
lului în absenţa îndatorării, respectiv a * . 

În acelaşi timp totuşi, consider că re-
zultatele obţinute din această cercetare re-
feritoare la VAA ar putea fi relative din 
perspectiva factorilor care influenţează 
utilizarea VAA. Cei doi cercetători au 
luat în considerare factorii pe care manu-
                                                     
19 Într-o ierarhie a frecvenţelor cu care sunt uti-

lizate aceste metode rata internă de rentabili-
tate şi metoda VAN se situează pe primele 
două locuri, în timp ce VAA este cea mai 
puţin utilizată dintre metodele enumerate.

alele de specialitate îi semnalează ca de-
terminanţi ai folosirii într-o proporţie mai 
mare sau mai mică a mai multor metode 
de evaluare. În aceste condiţii, consider 
că există doua motive ce pot să conducă 
la relativizarea rezultatelor. Mai întâi, su-
poziţiile teoriei finanţelor corporative re-
feritoare la influenţa acestor factori asu-
pra alegerii unei metode de evaluare ar 
putea să nu fie în totalitate corecte, aşa 
cum ar putea există alţi factori, încă 
neabordaţi, care să determine astfel de 
decizii. Mai mult decât atât, în opinia 
mea, şi nu numai, VAA ar putea să nu fie 
utilizată pe scară largă şi din consideren-
tul necunoaşterii metodei. În aceste con-
diţii, este posibil ca nici unul dintre facto-
rii analizaţi de cei doi cercetători să nu 
constituie determinanţii alegerii VAA ca 
metodă de actualizare a fluxurilor de nu-
merar. Aceste afirmaţii sunt susţinute de 
una dintre concluziile la care ajung auto-
rii studiului. Astfel, observând faptul că 
metoda de evaluare bazată pe perioada de 
recuperare este folosită în mai mare mă-
sură de CEOs care s-au menţinut pe o du-
rată mai mare în companie şi nu urmaseră 
cursuri de MBA, autorii concluzionează 
că acest lucru se datorează lipsei de so-
fisticare din partea acestora în abordarea 
problematicii evaluării financiare. Acesta 
ar putea fi şi motivul pentru care VAA nu 
este încă folosită pe scară mai larga. De-
terminarea ratelor de actualizare potrivite 
fiecărui flux de numerar în funcţie de pa-
ternul propriu de risc presupune un grad 
ridicat de sofisticare şi cunoaştere a me-
canismelor ce stau, până la urmă, la baza 
formării acestor fluxuri. 

S-a observat că regulile simple de 
evaluare, care şi-au dovedit valabilitatea 
şi aplicabilitatea în timp sunt indicate în 
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evaluarea investiţiilor cu grade foarte 
ridicate de incertitudine. 

În acelaşi timp, dimensiunea firmelor 
este unul din factorii determinanţi ai ale-
gerii unor metode de evaluare mai sofisti-
cate. Este evident faptul că firmele de 
dimensiuni mici folosesc în mai mică mă-
sură metode de evaluare bazate pe actua-
lizarea fluxurilor de numerar (VAN, res-
pectiv VAA), dar şi alte tehnici precum 
VaR sau analize de sensibilitate. Probabil, 
tot din acelaşi motiv al lipsei de sofisti-
care.

În ceea ce priveşte tehnicile folosite în 
determinarea costului capitalului propriu, 
studiul arată că modelul CAPM este de 
departe cel mai folosit: 75% dintre 
respondenţi folosesc totdeauna sau 
aproape totdeauna modelul CAPM în de-
terminarea costului capitalului propriu. 
De asemenea, aproximativ 33% dintre 
respondenţi folosesc totdeauna şi aproape 
totdeauna o variantă a CAPM ce ţine 
seama de mai mulţi factori de risc, utili-
zând un model multi-beta. Printre riscu-
rile pe care managerii le iau în considera-
re pentru a modifica (a adapta) ratele de 
actualizare sunt identificate: riscul de rată 
a dobânzii, riscul valutar, riscul legat de 
ciclul de funcţionare al afacerii, riscul de 
inflaţie. Pentru calcularea fluxurilor de 
numerar, numeroase firme ţin cont de 
efectele: preţurilor utilităţilor, ale creşterii 
PIB, ale inflaţiei şi ale riscului valutar. De 
asemenea firmele au priorităţi diferite 
pentru a se proteja împotriva riscurilor în 
funcţie de mărime. Pentru firmele mari, 
cei mai importanţi factori de risc (în afara
riscului pieţei) sunt riscul valutar, riscul 
modificării preţurilor utilităţilor şi cel le-
gat de ciclul de funcţionare al afacerii. 
Firmele mici, însă, sunt cel mai mult 

afectate de riscul de dobândă. Din această 
perspectivă este de aşteptat, spun autorii, 
ca firmele mici să fie afectate în proporţie 
mai mare de riscuri specifice pieţei mun-
cii şi să folosească mai puţin modele pre-
cum Capital Asset Pricing Model atunci 
când îşi estimează costurile capitalului.

Un alt rezultat interesant, care ridică 
întrebări asupra valabilităţii teoriilor la 
care face referire această lucrare este cel 
obţinut la întrebarea: “Cât de frecvent fo-
loseşte compania dumneavoastră urmă-
toarele rate de actualizare în evaluarea 
unui nou proiect în străinătate?”-
referindu-se la dihotomia rate de actuali-
zare specifice proiectului, rate de actuali-
zare medii ale firmei. 58,8% dintre com-
paniile chestionate susţin că folosesc ace-
eaşi rată de actualizare pentru toată com-
pania frecvent şi foarte frecvent. Totuşi 
51% spun că folosesc frecvent şi foarte 
frecvent o rată de actualizare ce ţine cont 
de riscurile particulare ale proiectului. 
Doar 9,87% dintre firme folosesc frec-
vent şi foarte frecvent rate de actualizare 
diferite în funcţie de natura fluxurilor de 
numerar, respectiv operaţionale sau fi-
nanciare. Mai mult, gradul de îndatorare 
nu pare să influenţeze semnificativ alege-
rea variantei ratelor multiple, în schimb, 
companiile ce nu urmăresc rate de îndato-
rare ţintă sunt mai înclinate să utilizeze 
metoda de actualizare bazată pe rate 
multiple. Un alt rezultat surprinzător este 
acela că firmele expuse pieţelor internaţi-
onale utilizează mai frecvent aceeaşi rată 
de actualizare cu cea a companiei atunci 
când evaluează proiecte externe.

Cât privesc rezultatele studiului asupra 
existenţei unei structuri ţintă de capital, 
19% dintre companii susţin că nu urmă-
resc o rată ţintă între capitalul propriu şi 



154 / Valoarea actualizată netă

datorii, 37% urmăresc ţinte flexibile şi 
34% au ţinte relativ strânse. Restul de 
10% urmăresc o ţintă strânsă de capital. 
În acelaşi timp, firmele de dimensiuni 
mari urmăresc în proporţie mai mare rate 
ţintă stricte, respectiv 55%, în timp ce 
doar 36% dintre companiile mici o fac.

Nu în ultimul rând, studiul celor doi 
cercetători identifică măsura în care 
avantajele obţinute de pe urma deductibi-
lităţii dobânzii sunt importante pentru 
companii. Rezultatul studiului arată un 
interes mediu al firmelor din Statele 
Unite. Desigur, firmele mari, cu expunere 
ridicată la pieţele externe sunt mai intere-
sate de folosirea arbitrajului fiscal. Dintre 
factorii care reduc însă avantajele îndato-
rării se disting, conform studiului, riscul 
de faliment şi expunerea acţionarilor la 
impozitele personale. În acelaşi timp, 
menţinerea flexibilităţii financiare şi a 
unor ratinguri bune se dovedesc a fi fac-
torii cei mai importanţi în adoptarea deci-
ziilor de finanţare.

Concluzii

Miza de la care a pornit studiul lucrării 
de faţă este mare: aceea de a compara 
avantajele VAA, ca nouă metodă de actu-
alizare, cu cele ale mai vechii VAN şi de 
a încerca, în acest demers, obţinerea unui 
verdict decisiv în favoarea uneia sau al-
teia dintre metode. 

Ca o concluzie la prezentul studiu, se 
poate afirma că VAA este o metodă ce 
îmbunătăţeşte tehnicile de evaluare ce au 
la bază respectarea principiului valorii 
timp a banilor. Însă marele neajuns al 
metodei, respectiv dificultatea alegerii şi 
determinării ratelor potrivite de actuali-

zare, fac din aceasta un instrument greu 
de folosit. În consecinţă, aşa cum am vă-
zut din rezultatele empirice obţinute de 
cercetătorii John R. Graham şi Campbell 
R. Harvey, metoda nu se bucură de un suc-
ces considerabil în rândul practicienilor.

Consider că VAA s-ar putea constitui, 
în aceste condiţii, într-o metodă de evalu-
are alternativă, în situaţiile în care benefi-
ciile adaptabilităţii acesteia ar depăşii 
costurile legate de dificultatea punerii în 
practică. În această situaţie, uzanţa 
antreprenorială ar trebui să valideze me-
toda prin simpla folosire a acesteia, lucru 
pe care îl şi face. Din aceste considerente, 
metoda VAA este validată de practică 
atâta timp cât managerii apelează la ea şi 
nu trebuie să ne aşteptam să fie utilizată 
pe o scară largă. Verdictul pe care îl dă 
practica nu este unul negativ, aşadar. Este 
mai degrabă o confirmare a utilităţii 
acesteia, dar şi a dificultăţii în aplicare.
Am putea considera astfel, că VAA nu 
apare neapărat ca un concurent al VAN, 
ci ca o alternativă ce poate fi folosită în 
completare. Aşa cum o dovedesc şi studi-
ile empirice, de cele mai multe ori mana-
gerii apelează la mai multe metode atunci 
când realizează evaluarea unui proiect sau 
a unei întreprinderi. VAA poate contribui 
la rafinarea rezultatelor obţinute, oferind 
managementului o privire explicită asu-
pra surselor generatoare de valoare/de 
pierdere ale unui proiect. Această propri-
etate se dovedeşte extrem de utilă, aşa 
cum am arătat pe parcursul lucrării, în 
abordarea proiectelor de ISD. Recoman-
darea autorului aceste lucrări este, aşadar, 
aceea de a se considera şi folosi tehnica 
VAA ca o metodă alternativă ce poate fii 
folosită în paralel, concomitent cu utiliza-
rea metodelor de evaluare clasice.
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Anexa 1 

Formula de determinare a CMPC

Costul mediu ponderat al capitalului cuprinde dobânda după impozitare aferentă 
capitalului de împrumut ponderată cu ponderea capitalului de împrumut în structura de 
capital a firmei plus câştigul estimat aferent capitalului propriu al firmei, ponderat cu 
ponderea capitalului propriu în structura de capital.

Relaţia de calcul al costului mediu ponderat al capitalului este următoarea: 

CMPC = rd (1 - T) D/V + E(R) E/V

unde:
T – rata impozitului pe profit;
D – valoarea de piaţă a capitalului de împrumut atras de firmă;
E – valoarea de piaţă a capitalului propriu atras de firmă;
rd – rata dobânzii.
E(R) – rata acceptabilă a câştigului pentru capitalul propriu calculată utilizând Capital 
Asset Pricing Model, respectiv:

E(R) – rf + (rm - rf) e

unde: 

e – valoarea coeficientului   al firmei;

rm – rata aşteptată a câştigului pieţei;
rf  – rata câştigului pentru investiţia fără risc; 
V – valoarea totală de piaţă a firmei (D+CP).

Coeficientul   indică sensibilitatea ratelor câştigurilor titlului la fluctuaţiile ratelor 

câştigurilor indicelui pieţei avut în vedere, reflectând gradul în care câştigul unui 
singur activ se modifică o dată cu modificarea câştigului la indicele pieţei. Acesta se 
determină ca raport între covarianţa ratei câştigului pentru titlul considerat, i, cu rata 
câştigului la indicele pieţei şi varianta ratei câştigului la indicele pieţei:

m

mi
i

r

rr
2

, )cov(


 

Beta este astfel o măsură a riscului relativ.
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Anexa 2

Procedura de recalculare a CMPC, propusă de Stewart Myers,
ca soluţie la modificările substanţiale ce pot surveni

în structura de capital a unei firme

Procedura de recalculare implică câteva etape: curăţarea de îndatorare şi 
reconsiderarea îndatorării – care poate fi aplicată fie costului capitalului propriu, fie 
coeficientului beta.

Curăţarea de îndatorare a beta se realizează prin formula:

E

D
T

E




)1(1

* 


Se trece apoi la recalcularea beta în condiţiile noii structuri de capital prin formula:

E

D
DAAE )(  

unde:
D/E – noua rată de îndatorare, iar A :

V

E

V

D
EDA  

A – coeficientul beta al activelor firmei;

E – coeficientul beta cu îndatorare al firmei, în funcţie de structura ei de capital 

curentă;

D – beta datoriei;

D, V, E şi T au fost explicate în Anexa 1.
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