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Abstract
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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 organizarii de tip
corporativ a lumii afacerilor de natura ca-
pitalista este acela de a maximiza averea
actionarilor.

Prin urmarirea obiectivului sdu defi-
nitoriu — acela de a asigura cresterea valo-
rii de piatd a firmei, managementul finan-
ciar 1si aduce contributia sa specificad la
realizarea acestui scop. Factorul cel mai
important care contribuie decisiv la cres-

weighted average cost of capital, adjusted present value, capital cash flows,

terea valorii firmei 1l reprezintd investi-
tiile pe care aceasta le realizeaza. Investi-
tiille determind directia de evolutie a
firmei deoarece pozitia ei curenta pe piatd
(determinatd primordial de produsele si
serviciile sale, precum si de situarea sa in
sectorul 1n care opereazd) este o functie
nemijlocitd a deciziilor de investire luate
in trecut. In acelasi timp, deciziile inves-
titionale bune sunt cele care dau unicitate
firmei, determinandu-i caracteristicile
particulare si avantajele competitive. Pe
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scurt, investitiile dau identitate firmei
[Munteanu si Horobet, 2003].

Astfel, primul, si decisivul pas in di-
rectia cresterii valorii de piatd a firmei
constd in luarea unor decizii de investire
bune. Analiza bugetului de capital, ca
proces ce implica identificarea, analiza si
plasarea noilor proiecte investitionale in
bugetul de capital al firmei, prin
eliminarea celor neprofitabile, este in-
strumentul prin care managementul fir-
mei 1si elaboreaza optiunile decizionale.
In acest context, cele doui etape ale ana-
lizei bugetului de capital, evaluarea fi-
nanciara a proiectelor investitionale si
respectiv selectia acestora, capatd o im-
portanta capitald.

Acestea sunt considerentele de baza,
de la care am pornit studiul acestei lu-
crari, o lucrare ce constituie pentru autor
un punct de plecare in vederea aprofunda-
rii problematicii finantelor corporative pe
un drum profesional aflat inca la inceput,
intr-un moment important de prime deci-
zii, dar si de tatonari si de incertitudini.

Lucrarea de fatd se va concentra pe
etapa analizei bugetului de capital ce ur-
mareste evaluarea financiara a proiectelor
companiei si a riscurilor implicate de
acestea, etapd ce urmeaza procesului de
determinare si estimare a fluxurilor de
numerar relevante ale unui proiect sau ale
unei companii.

Trebuie mentionat aici ci la baza pro-
cedurii de evaluare se afla conceptul de
cost-beneficiu. Astfel, proiectele ale céror
beneficii depdsesc costurile implicate de
executia lor vor contribui pozitiv la atin-
gerea scopului general al managementu-
lui financiar, acela de maximizare a valo-
rii firmei §i, In consecintd, trebuie reali-
zate. In caz contrar, propunerea de reali-
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zare a proiectului trebuie respinsa.

Compararea beneficiilor cu costurile
investitiei trebuie Insd ficutd la aceleasi
valori ale acestora, respectiv la o valoare
prezentd. Acest lucru se realizeazd prin
actualizarea la o ratd specificd ce presu-
pune un proces delicat si anevoios de ale-
gere si determinare. Actualizarea este asa-
dar, procesul ce presupune aducerea valo-
rii tuturor fluxurilor de numerar la valoa-
rea din momentul de referintd, adicd mo-
mentul dat de finalizarea executiei §i pune-
rea n aplicare a proiectului, respectiv z,.

Actualizarea, ca metoda de evaluare,
tine seama de unul dintre principiile fun-
damentale ale finantelor corporative, res-
pectiv valoarea temporald a banilor.
Myers enuntd acest principiu in lucrarea
sa, Fundamentals of Corporate Finance:
“Un dolar astazi valoreaza mai mult de-
cdt un dolar maine” [Myers s.a., 2000].
Astfel, dintre metodele de evaluare aflate
la dispozitia managerilor financiari, me-
todele de evaluare ce iau In considerare
pe deplin valoarea temporala a banilor se
dovedesc, cel putin din punct de vedere
teoretic, singurele valide.

Datele empirice confirma teoria. Ast-
fel, clasica valoare actualizata netd si-a
confirmat utilitatea In practica evaluarii
financiare, dovada fiind studiile referitoa-
re la uzantele manageriale. Un studiu re-
cent realizat de doi cercetatori americani,
John R. Graham si Campbell R. Harvey,
publicat in 2001 in Journal of Financial
Economics, aratd ca 74.9% dintre mana-
geri folosesc frecvent si foarte frecvent
regula valorii actualizate nete in evalua-
rea proiectelor sau a companiilor lor. Stu-
diul a fost realizat pe un esantion de 4440
de companii din Statele Unite ale
Americii cu o rata de raspuns de 9%.



Date fiind aceste rezultate, am consi-
derat oportuna si deopotrivd interesantd
actualizarea literaturii romane de specia-
litate pe tema valorii actualizate. In acest
context, aparitia unei noi metode de eva-
luare dezvoltata din dorinta de a raspunde
limitelor metodelor clasice se constituie
intr-o provocare atdt pentru teoreticienii
finantelor corporative, cat si pentru utili-
zatorii finali, respectiv managerii firmelor
sau corporatiilor.

In procesul determinirii valorii pre-
zente a oricarui flux de numerar ce con-
tribuie la realizarea si cresterea valorii
firmei, una dintre cele mai delicate si di-
ficile probleme o ridica alegerea ratei de
actualizare corecte. Aceastd ratd trebuie
sa reflecte costurile asociate fluxurilor
considerate, respectiv riscurile specifice
ale acestora. Fara doar si poate, problema
riscurilor in afaceri a fost si continua sa
fie una dintre problemele cele mai provo-
catoare.

Lucrarea de fatd este structuratd dupa
cum urmeaza: capitolul 1 in care se tra-
teazd problema valorii actualizate nete
(VAN), ca metoda de evaluare ce utili-
zeaza logica ratei unice, compozite a
costului mediu ponderat al capitalului;
capitolul 2 in care se urmareste dezvolta-
rea noii teorii bazate pe logica ratelor
multiple si felul in care aceasta reuseste
sd raspunda problemelor ridicate de
vulnerabilitatile mai vechii VAN; in ca-
pitolul 3 si in concluzii se vor semnala
minusurile valorii actualizate ajustate
(VAA) si se va incerca, pe baza datelor
empirice, sd se dea un verdict asupra
consistentei §i noutatii contributiei aduse
de metoda problematicii analizei bugetu-
lui de capital.

1. Considerente privind abor-
darea conservatoare bazata
pe regula VAN si logica
CMPC ca rata compozita
unica de actualizare

Ca metoda de evaluare ce tine cont de
cele doud fatete ale activittii investitio-
nale, respectiv costurile implicate i bene-
ficiile aduse, VAN face compararea intre
fluxul de numerar degajat pe durata de
functionare a unui proiect (total si actuali-
zat la momentul de referinta) si efortul in-
vestitional (total, in valoare actuald) im-
plicat de realizarea acestuia. Rezulta ca
VAN este un indicator complet de efici-
entd a investitiilor de tipul diferentei.
VAN a unui proiect se determina prin de-
ducerea din valoarea actualizatd a venitu-
rilor nete din exploatarea proiectului a va-
lorii investitiei initiale, respectiv valoarea
actualizatd a platilor nete necesare a fi
efectuate pentru punerea in functiune a
proiectului dupa cum arata formula:

n CF;

VAN=-CF,+ ) ——
’ ;(Hrt)f

unde:

CF, = investitia initiald, ca flux negativ,
respectiv iesire netd de numerar;

CF, = fluxul de numerar net estimat a fi
generat in anul t;

Observatie: pentru anul terminal “n” sunt
incluse si fluxurile de numerar terminale
— adica, altele decéat cele operationale.

r, = rata de actualizare, respectiv costul
capitalului in anul t, cel mai frecvent cal-
culat ca un cost mediu ponderat al capi-
talului';

1 . .
Anexa 1 contine formula de determinare a cos-

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

Un proiect cu VAN pozitivd va duce
la cresterea valorii prezente a firmei, fiind
deci de acceptat, in timp ce un proiect a
carui VAN este negativa va diminua va-
loarea stocului de actiuni si trebuie res-
pins. (In cazul unei VAN= 0 investitia este
marginald [Munteanu si Horobet, 2003])

Avantajele VAN 1n comparatie cu alte
metode clasice de evaluare sunt impor-
tante. In primul rind, asa cum am aritat
anterior, metoda VAN recunoaste princi-
piul valorii temporale a banilor. Ea per-
mite compararea efortului investitional
din momentul prezent, respectiv mo-
mentul demararii proiectului care este o
valoare “la zi” cu efectul investitional,
respectiv fluxurile de numerar viitoare
aduse de proiect actualizate la o ratd ce
exprima costul de oportunitate al sumelor
investite.

Mai mult decit atit, ea permite
decidentului sd urmareasca investitia pe
intreaga sa duratd de viatd si nu ofera
doar o fotografie la un moment dat, asa
cum o fac metodele contabile. Ea nu este
influentata de criteriile de evaluare conta-
bila si nici de preferintele personale ale
managerilor. VAN evalueazd investitia
asa cum o fac actionarii sii, prin impor-
tanta pe care o da costurilor de oportuni-
tate ale capitalurilor investite. Ea rezolva
astfel si problema separarii eficiente a
managementului de actionariat, problema
pe care Myers o abordeaza in capitolul 2
al lucrarii Principles of Corporate Fi-
nance [Myers, Brealy si Allen, 2000].

Metoda VAN capteaza toate fluxurile
de numerar intr-o rati unica si se preteaza
la modelarea pe calculator, permitand
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analize de sensibilitate.
Nu in ultimul rand, regula VAN res-

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

o regula importantd ce permite analiza
unor pachete de investitii si chiar a intre-
gii companii.

Principalul dezavantaj al metodei,
insa, se datoreaza utilizarii costului mediu
ponderat al capitalului — CMPC — ca rata
compozitd, unicd de actualizare. Pro-
blema determindrii costului capitalului ca
ratd de actualizare ce inglobeaza riscul si
respectiv costul de oportunitate al realiza-
rii proiectului reprezinta un proces delicat
si supus erorilor. Utilizarea CMPC in cal-
culul VAN aduce metodei o serie de
neajunsuri contestate de adeptii abordarii
reformatoare bazate pe rate multiple de
actualizare. Voi urmari in cele ce urmea-
74 prezentarea acestor neajunsuri, pentru
a arata, in capitolul urmator, felul in care
ele au creat premisele aparitiei unei noi
metode de evaluare bazatd pe rate
multiple de actualizare. Cu toate acestea,
trebuie sd mentionez aici avantajul ab-
solut al metodei CMPC, acela de a insu-
ma intr-un termen simplu si usor de cal-
culat toate efectele de naturd financiara ce
caracterizeaza un proiect de investitii.

Regula costului mediu ponderat al ca-
pitalului pleaca de la doua ipoteze simpli-
ficatoare.

1. Prima este aceea cid toate proiectele
derulate de o companie sunt caracteri-
zate de un risc similar, egal cu riscul
general al firmei. Fiecare proiect este
un proiect “clona”, un proiect mediu al
firmei si asemanator celor desfagurate
pénd acum de aceasta.

2. A doua ipoteza este aceea cd initierea



unui nou proiect nu va modifica
structura tinta de capital a companiei,
aceasta mentindndu-se constantd pe
toatd durata de viatd a proiectului. Me-
ritd amintit aici faptul ci problema
existentei unei structuri tinta de capital
in practica manageriald a generat nu-
meroase dispute in lucrarile de specia-
litate®.

Aceste ipoteze sunt infirmate de rea-
litatea situatiilor intdlnite in practica. in
primul rand, utilizarea CMPC 1n analiza
bugetului de capital al unei firme ridica
semne de intrebare 1n ceea ce priveste le-
gitimitatea folosirii unei rate unice de
actualizare pentru firma si toate proiectele
sale. Supozitia ca toate proiectele desfa-
surate de o firma vor fi similare acesteia
ca structurd de finantare si implicit risc -
cel putin in ziua de azi, in care mediul
economic devine din ce in ce mai com-
plex, dar mai ales volatil si vulnerabil —
este evident restrictivd §i putin realista.
Majoritatea deciziilor de investire, in mod
special cele derulate in afara tarii de ori-
gine a societdtii, presupun apelarea la
surse eterogene de finantare din punct de
vedere al originii acestora, al expunerii la
risc si al contributiei la gradul de indato-
rare a firmei. Proiectele de investitii
straine directe — ISD — in mod particular
se confruntd cu situatii care limiteaza ca-
pacitatea CMPC de a reflecta realitatea
mediului economic complex in care
acestea 1si desfasoara activitatea. Cu
mentiunea cd problemele legate de ISD
vor fi dezbdtute pe larg intr-un capitol
urmator, voi aminti doar punctual cateva
dintre particularitatile acestora.

2 Acest subiect va fi abordat in capitolul referi-

tor la datele empirice.

In primul rand, companiile ce isi des-
fagoara activitatea si in afara tarii de ori-
gine se confrunta cu problema dublei per-
spective 1n evaluarea fluxurilor de nume-
rar, cea a societatii mama si cea a filialei.
Pe acest fundal, proiectele de ISD par a
avea riscuri sistematice diferite de cele
ale societatii mama, iar proiectele cu ris-
curi diferite sunt presupuse a avea capa-
citati de indatorare diferite, ele necesitand
deci structuri de capital separate si dife-
rite de cele ale societdtii mama. Din
aceasta perspectiva, ipoteza situatiei in
care noile proiecte desfasurate de compa-
nie vor fi proiecte “clond” ale acesteia
este evident infirmatd, iar utilizarea
costului mediu ponderat al capitalului ca
ratd ce reflecta riscul asociat “proiectului
mediu” al firmei incorecta.

Adeptii abordarii clasice sustin viabi-
litatea CMPC chiar si 1n aceste conditii,
pronuntandu-se insd pentru necesitatea
modificarii CMPC firmei astfel incat sa
reflecte deviatiile induse de caracteristi-
cile individuale ale proiectului. Ei sustin
aplicarea unei rate de actualizare specifi-
ce proiectului insusi. Se pastreazd deci
logica CMPC ca rata unicd, insd se face
trecerea de la CMPC al firmei la CMPC
al proiectului, care este de fapt CMPC fir-
mei ajustat astfel incat sa reflecte dife-
renta de grad de risc si de structura de ca-
pital ce existd intre proiect i firma.
Myers sustine in lucrarea sa, mai sus
mentionatd, utilizarea CMPC ca un bun
punct de pornire, un punct de referinta,
atat pentru proiectele cu risc ridicat cat si
pentru cele mai putin riscante. in opinia
sa, managerii vor utiliza costul mediu
ponderat al capitalului ca pe o eticheta,
facand ajustari ulteriore in functie de ris-
cul relativ al fiecarui nou proiect fata de
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riscul mediu al companiei. Myers suge-
reazd chiar cateva niveluri ale ratelor de
actualizare pe categorii de investitii: 30%
pentru investitii speculative, 20% pentru
investitii in produse noi, 15% in expansi-
unea proiectelor actuale, 10% pentru pro-
iecte de Tmbunatétire si retehnologizare.

Cu toate acestea, consider ca aceasta
abordare ar complica si relativiza proce-
sul de determinare a unei rate unice care
sa reflecte riscurile firmei, constituindu-
se Intr-un prim pas catre diminuarea
avantajului declarat al metodei, acela al
simplitatii conceptuale si usurintei in
aplicare.

Un alt punct vulnerabil al utilizarii
CMPC este faptul ca acesta utilizeaza ca-
racteristicile curente ale firmei pentru a
actualiza fluxuri de numerar viitoare.
Acest lucru este corect doar atat timp cat
riscul si gradul de indatorare a firmei
raman constante in timp. Este evident
faptul cd un procent de indatorare mai
mare decat cel mediu al firmei va fi re-
simtit de catre actionari ca un risc supli-
mentar, iar acestia vor solicita o rata a
castigului asteptat mai mare. In acelasi fel
in care si creditorii vor resimti riscul mai
ridicat de faliment si vor putea ridica
costul capitalului de imprumut. Similar, o
ratd de indatorare a proiectului mai mica
decat media firmei va reduce costul ca-
pitalului propriu deoarece riscul de fali-
ment atasat proiectului este mai redus, iar
costul capitalului de imprumut ar putea fi
si el mai mic.

Cu toate acestea, chiar si in conditiile
mentinerii aceluiasi grad de iIndatorare,
fondurile de finantare a unui nou proiect
de investitii sunt de cele mai multe ori
atrase pe baza activelor deja existente in
companie, respectiv pe baza unor proiecte
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derulate in trecut sau aflate in derulare si
nu reflectd capacitatea de indatorare
proprie a proiectului.

In concluzie, modelul de actualizare
propus de VAN si CMPC se dovedeste
incapabil sa evalueze corect proiecte ce
presupun schimbari majore sau/si frec-
vente a structurii de capital a firmei. Este
cazul, asa cum voi arata in cele ce urmea-
74, proiectelor de investitii straine directe
si cel al firmelor cu grade ridicate de in-
datorare.

2. Aparitia VAA ca raspuns la
slabiciunile VAN. Logica
ratelor multiple de actualizare

Valoarea actualizata netd s-a constituit
ca un raspuns la diferitele probleme pe
care le ridica utilizarea costului mediu
ponderat al capitalului ca ratd compozita,
unicd de actualizare in calculul VAN.
Noutatea valorii actualizate nete consta in
utilizarea ratelor de actualizare multiple
corespunzatoare diverselor fluxuri de
numerar ce compun o investitie. Acesta
este avantajul incontestabil al metodei. El
rezolva problema naturii eterogene a flu-
xurilor de numerar prin abordarea
dezagregata a lor, dar si pe cea a determi-
narii ratelor de actualizare care sa reflecte
riscurile diverse carora le sunt supuse
fluxurile de numerar. Ideea de bazd a
VAA consta in separarea efectelor finan-
ciare de cele operationale obtinute sau
cheltuite pe parcursul deruldrii unui pro-
iect. Asa cum enuntd lucrarile de specia-
litate, VAA are la baza principiul divide
et impera. Aceastd proprietate permite,
sustin adeptii sai, identificarea influentei
si magnitudinii fiecarui efect colateral



celui de executie precum si actualizarea
acestuia la o ratd corespunzitoare clasei
sale de risc (si nu la o rata medie, ponde-
ratd, aceeasi pentru Intreaga companie).

Asa cum voi arita in cele ce urmeaza,
modelul in doi factori, dezvoltat de cer-
cetatorul Stewart C. Myers surprinde in-
sdgi esenta conceptului.

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

Cercetatorul american isi fundamen-
teazd modelul pe ideea separarii efectelor
financiare colaterale investitiei de meri-
tele economice ale acesteia, contrar sco-
pului urmarit de CMPC de a le capta intr-
o ratd unica. Aceastd idee a fost dezvol-
tatd initial de cercetdtorii Modigliani si
Miller [1958, 1963] care au concluzionat
ca valoarea totalda de piatd a firmei este
datd de capitalizarea fluxurilor asteptate
din veniturile operationale la o rata de
actualizare corespunzatoare clasei lor de
risc, ratd care, au aratat acestia, este in
totalitate independentd de modul in care
este finantatd investitia. Stewart Myers a
fost cel care, folosind aceasta idee a dez-
voltat-o si consacrat-o prin contributiile
sale ulterioare.

Modelul lui Myers propune realizarea
unei serii de actualizari, respectiv aduceri
in prezent a diferitelor fluxuri de numerar
utilizand rate diferite, corespunzatoare
clasei de risc si naturii fluxurilor actuali-
zate. Se obtine mai intai o valoare actua-
lizata netd, de baza, a investitiei, curatatd
de efectele finantarii, ca si cum intreaga
investitie ar fi finantatd din surse proprii.
Actualizarea se realizeaza la costul capi-
talului propriu care reprezintd costul de

oportunitate al realizarii proiectului, din
perspectiva actionariatului si costul pro-
curdrii capitalului din perspectiva compa-
niei’. La aceastd valoare sunt apoi insu-
mate valorile prezente ale efectelor gene-
rate de modalitatea de finantare aleasa.

De observat este faptul cd formula
VAA dezvoltatd de Myers se distinge de
cea a VAN calculatd la CMPC prin con-
siderarea Tmprumutului in valoare fixa,
absolutd. Asadar, scutul fiscal — ca efect
al indatorarii ce contribuie la cresterca
valorii firmei — este calculat la valoarea
absolutd a indatorarii intr-un anumit mo-
ment, si nu la o rata tintd (D/V), asa cum
apare in formula CMPC. Implicatiile
acestei abordari vor fii observate in capi-
tolul referitor la contributia adusd de
VAA 1in evaluarea achizitiilor la grade
inalte de indatorare si respectiv in cel re-
feritor la rata de actualizare “justd” a scu-
tului fiscal.

VAA realizeazd asadar dezagregarea
surselor de valoare aferente unui proiect
in: 1) valoarea capitalizatd a fluxurilor
operationale de numerar (in absenta in-
datorarii) ale proiectului plus 2) valoarea
capitalizatd a efectelor financiare colate-
rale asociate capacitatii de indatorare a
proiectului. Adunarea respectd principiul

VAA = VAN de baza + suma valorilor
prezente ale efectelor colaterale
finantarii

Principalul efect colateral il reprezinta
deductibilitatea ratelor dobanzi, ca plus de
valoare ce se adaugd investitici. Alte

Determinarea acestei rate va fi prezentatd in
detaliu 1n capitolul referitor la costul capita-
lului proiectelor de investitii straine directe.
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efecte colaterale ale deciziilor de finantare
pe care Myers le identificd sunt: costurile
de emisiune, ca fluxuri de iesire sau
subventiile acordate de guverne sau diferiti
furnizori, ca intrari de fluxuri de numerar.

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

Astfel, metoda VAA oferd manage-
mentului financiar o privire explicitd asu-
pra surselor generatoare de valoare/de
pierdere ale proiectului. Un plan de fi-
nantare se poate dovedi atat de costisitor
incdt sd nu poatd acoperi capacitatea
proiectului de a genera valoare. In acest
caz, managerul financiar trebuie sd regan-
deasca planul de finantare si sa considere
eventuale alte mijloace ca alternative.

Metoda isi are insd in mod evident
criticii sai. Este interesant de observat
felul in care L. Booth [2002] aratd modul
in care formula VAA poate fi redusa la
cea a CMPC. Totusi, recunoaste autorul,
acest lucru se verifica doar in conditiile
mentinerii unei structuri de capital con-
stante, si a confruntarii cu aceleasi riscuri.
Doua situatii distincte, insa, ce fac obiec-
tul a numeroase lucrari de cercetare ce
abordeaza subiectul metodelor de actuali-
zare a fluxurilor de numerar, confirma
utilitatea indiscutabild a metodei VAA si
avantajul utilizarii acesteia In detrimentul
mai vechii VAN. Este vorba despre pro-
iectele de investitii strdine directe si de
firmele caracterizate de grade ridicate de
indatorare, respectiv achizitii LBO*. Voi

Termenul de leverage buy-out (LBO) este pre-
luat din limba engleza si desemneaza achiziti-
onarea (preluarea) unei firme de catre o altd
firma care si-a procurat capitalul necesar prin
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arata asadar in cele ce urmeaza modul in
care VAA reuseste sa raspunda provoca-
rilor ridicate de situatia ISD si a LBO,
situatii In care CMPC se dovedeste fara
indoiala depasit.

2.2.Extinderea modelului initial la
situatia particulara a ISD si
LBO si evidentierea avantajelor
metodei

2.21. Cazul ISD

Asa cum am mentionat anterior, mo-
delul dezvoltat de Myers constituie baza
aplicarii formulei la complexitatea situa-
tillor economice carora companiile
transnationale — CTN, ca agenti econo-
mici internationali, trebuie sa 1i faca fata.
Principiul analizei dezagregate si expli-
cite a fiecarui flux de numerar si a riscu-
rilor aferente acestuia rezolva una dintre
problemele cele mai importante cu care
se confruntd CTN, aceea a configuratiilor
eterogene ale fluxurilor de numerar si ale
riscurilor aferente. in acest context, o
buna parte din literatura de specialitate a
analizei bugetului de capital a fost dedi-
catd adaptarii si dezvoltarii metodei la
particularitatile de naturd economicd cu
care se confruntd CTN. Cu atat mai mult
cu cat ipotezele simplificatoare ce stau la
baza CMPC ca rata de actualizare in cal-
culul VAN isi pierd valabilitatea in con-
textul economic complex in care CTN 1si
desfasoara activitatea’.

imprumut garantat cu activele firmei preluate.

5 . T <
Printre cercetatorii care au abordat aceasta

problema 1i mentionez pe: Maurice Levi
[1983], John Holland [1993], Allan S.
Shapiro [2002]



Contributia adusa de VAA din
perspectiva diversitatii fluxurilor de
numerar ce caracterizeazé corporatiile
transnationale

Urmarim in continuare sd identificim
— fard pretentii exhaustive, ci doar cu
scopul de a scoate in evidentd importanta
argumentului in cadrul prezentei lucrari —
diferitele tipuri de fluxuri de numerar ce
constituie sursa veniturilor/pierderilor
unui proiect de investitii international. Se
va incerca astfel, gasirea unui raspuns la
una dintre Intrebarile adesea dezbatute de
catre teoreticienii analizei bugetului de
capital international: sunt fluxurile de
numerar mai bine masurate — prin prisma
scopului declarat al organizarii de tip
corporativ al maximizarii averii actiona-
rilor — din perspectiva proiectului in-
ternational sau din cea a societdtii mama?

O prima particularitate a analizei bu-
getului de capital international este, asa-
dar, aparitia dimensiunii locational-stra-
tegice din care decurge cea a dublei per-
spective in evaluarea proiectelor de ISD —
cea a societdtii mama si cea a filialei. Asa
privind lucrurile, proiectele de investitii
in strdinatate sunt caracterizate de o ete-
rogenitate ridicatd a naturii fluxurilor de
numerar §i implicit a riscurilor aferente
acestora. Situatia se complica §i mai mult
in cazul in care — iar aceasta constituie de
cele mai multe ori regula si nu exceptia -
activitatea externd a unei companii se
desfagoara in mai multe amplasamente,
aflate In tari diferite. Perspectiva analizei
fluxurilor de numerar nu mai este cea
duala, societate mama — societate fiica, ci
cea adaptatd unei Intregi retele. Astfel,
fluxurile de numerar generate de un pro-
iect vor fii influentate de o serie de factori
care complica procesul de determinare a

acestora. Printre acesti factori se pot

enumera:

1. existenta pietelor de capital incom-
plete si deseori segmentate ca urmare
a controalelor si restrictiilor ce se im-
pun asupra tranzactiilor financiare atat
in interiorul diferitelor tari, cat si in
relatiile dintre ele;

2. dependenta fluxurilor de numerar
(dupa impozitare) distribuibile socie-
tatii mama de pozitia de ansamblu pe
care o detine grupul transnational in
diferitele tari in care opereaza cu pri-
vire la impozitele de platit si fluxurile
de numerar generate;

3. disponibilitatea finantarii concesionale
a proiectelor de investitii sub forma de
imprumuturi, garantii, sau asigurarea
contra riscurilor comerciale si politice
[Munteanu si Horobet, 2003, p.757].
Este evidenta, in acest moment al lu-

crarii, importanta identificarii cit mai
precise a fluxurilor de numerar incre-
mentale ce urmeazd a fi generate prin
realizarea proiectului si, in cadrul acesto-
ra, a celor transferabile societatii mama.
Aceasta etapd se constituie ca o cerintd
fundamentald in analiza bugetului de ca-
pital international dat fiind faptul ca par-
tea din fluxurile de numerar incrementale,
transferabile sediului central, reprezinta,
de fapt, fondurile disponibile in ultima in-
stantd actionarilor corporatiei transnatio-
nale si, de aceea, aceastd parte formeaza
baza, elementul de referinta pentru evalu-
area proiectului.

S-a realizat in anul 1971 structurarea
efectiva a fluxurilor de numerar relevante
pe categorii tipologice distincte si s-a
propus o primd instrumentalizare a
analizei acestora bazatd pe rate multiple
de actualizare. O voi expune In cele ce
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urmeaza, dat fiind faptul cd, in opinia
mea, ea reprezintd, incd, una dintre cele
mai elaborate forme ale valorii actualizate
ajustate adaptate la problemele ISD.

Aceeasi formuld este prezentatd si de
cercetatorul Maurice D. Levi [1983].

Asadar, categoriile de fluxuri de nu-
merar relevante sunt urmatoarele:

Tipul de fluxuri de numerar relevante Valoarea actualizata ajustata

Fluxuri operationale necontractuale - investitia initiala (cheltuiala de capital a proiectu-

lui)

- fonduri blocate in tara gazda, activate prin proiect

- fluxuri de numerar operationale distribuibile socie-
tatii mama, dupa impozitare

Fluxuri contractuale - scut fiscal obtinut prin amortizare

- scut fiscal obtinut prin folosirea capitalului de im-
prumut

- subventii financiare (sau penalizari)

Fluxuri de sistem ce depind de interactiu- - reducerea sau suspendarea platilor pentru impozite

nile ce existd la scara corporatiei transna-

prin transferuri intra-firma (inter-filiale)

tionale in privinta fluxurilor de numerar si - remiteri suplimentare de fonduri prin transferuri

a platilor pentru impozite

intra-firma (inter-filiale)

Sursa: Munteanu si Horobet [2003, p.498].

Logica ratelor multiple de actualizare
propusa de metoda VAA se evidentiaza,
in acest context, ca perfect legitima, in
detrimentul mai vechii VAN. Ea asigura
0 mai bund interpretare a factorilor speci-
fici proiectelor de investitii strdine prin
proprietatea dezagregarii.

Formula generald, propusd de autorii
mai sus mentionati, pentru valoarea actu-
alizatd ajustatd pentru un proiect
investitional international, din perspectiva
diversitatii fluxurilor de numerar ce il
compun, este urmatoarea:
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VAA=-8,Cy + S AF (+
L NS/CF-LS)(1-T) |
=1 (1+DRE)[
+Zn: DA, xT . n r,BCy xT

2 +

S@+DR,) S (1+DR,)
LR

£ CLy—F — |+
0{ 0 ,Z_;(I+DRC)’:l

* *

¥ D) ¢ RF,

+
S (1+DR,)' S (1+DR,)

Unde fiecare termen al ecuatiei cores-
punde unuia dintre tipurile de fluxuri de
numerar individuale in figura precedenta
astfel:



Tipurile de fluxuri de
numerar relevante

Componentele propriu-zise ale
tipului de fluxuri de numerar

Termenul din ecuatia VAA

Fluxuri operationale
necontractuale

Investitia initiald

fonduri blocate in tara gazda si
activate prin proiecte

fluxuri de numerar operationale
distribuibile societatii mama, dupd 2

= 5,Co
Sy AF,

o, S,CF, —LS)(1-T)

) . = 1+ DR,
impozitare = ( )
Fluxuri contractuale scut fiscal obtinut prin amortizare i DA, xT
S (1+DR,)
scut fiscal obtinut prin folosirea ﬁ: r,BCyxT
capitalului de imprumut S (1+DR,)
subventii financiare (sau penalizari)
CLy -y ——
=1 (l + DR )
Fluxuri operationale ce Reducerea sau suspendarea platilor 0w TD"
depind de interactiunile pentru impozite prin transferuri ) ‘
s ’ : < . =1 (1+ DR;)
ce exista la scara intra-firma (inter-filiale)
istemului transnational _ . .
?18 muiul transnatlona Remiteri suplimentare de fonduri n
in privinta fluxurilor de . .. < Yt
i o prin transferuri intra-firma (inter-
numerar si a platilor = (l + DR f)

; : filiale)
pentru 1mpozite

Nota: semnul “*” din formula VAA indica valori estimate. Valorile din formula care nu au semnul “*” se
presupun a fi cunoscute la momentul in care se face analiza si se ia decizia investitionala.

Sursa: Munteanu si Horobet [2003, p.520].

Tar:

Sy reprezinta rata de schimb spot, la mo-
mentul initial, respectiv to;

S, = rata de schimb spot estimata, la mo-
mentul t;

-Cy = investitia initiald (in unitati de mo-
neda a tarii gazdd);

AF, = fonduri supuse restrictiei de remi-
tere, activate prin proiect;

CF,” = fluxul de numerar net estimat ce
poate fi remis societdtii mamd, In moneda
tarii gazda;

LS, = profitul estimat ce ar fi fost obtinut

din vanzarile care se pierd la nivelul altor
filiale ca urmare a realizdrii proiectului,
in moneda tarii de origine a societatii
mama (externalitatilor proiectului);

T = cea mai mare ratd de impozitare a ve-
niturilor corporatiei transnationale, dintre
cea corespunzatoare tarii de origine si cea
din tara gazda;

t = perioada avuta in vedere;

n = numdrul de ani de functionare a pro-
iectului;

DA, = cheltuieli cu amortizarea, in mo-
neda tarii de origine;

Valoarea actualizata neta / 137



BC, = contributia proiectului la capacita-
tea de imprumut a firmei, in moneda tarii
de origine;

CL, = valoarea nominald a imprumutului
concesionar, in moneda tarii gazda;

LR, = cheltuieli cu rambursarea ratelor
pentru imprumutul concesionar contractat
in moneda tarii gazda;

TD, = economii estimate la impozitare
(scut fiscal), provenite din amanari de
plati si preturi de transfer intre filiale;
RF, = estimiri privind repatrierile “ile-
gale” de venituri (repatrieri ce “ocolesc”
reglementarile restrictive din tara gazda);
DR, = rata de actualizare pentru fluxurile
de numerar, in ipoteza finantarii integrale
pe baza capitalului propriu;

DR, = rata de actualizare pentru cheltuie-
lile de amortizare;

DR, = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare (scut fiscal) obtinute
din deductibilitatea dobanzii aferente ca-
pitalului de imprumut atras pentru finan-
tarea proiectului (ca si contributie la ca-
pacitatea de indatorare a firmei);

DR, = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare (scut fiscal) obtinute
din deductibilitatea dobanzii aferente im-
prumutului concesionar;

DRy = rata de actualizare pentru econo-
miile la impozitare provenite din transfe-
ruri intre filiale;

DR¢ = rata de actualizare pentru fluxurile
de numerar ale proiectului ce sunt repa-
triate “ilegal”;

r, = rata dobanzii pe piata creditului in
tara de origine.

O altd abordare utild, deci demna de
mentionat, este cea a clasificarii fluxuri-
lor de numerar in functie de origine. Ea a
fost realizatd de catre cercetatorul brita-
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nic, John Holland, in lucrarea sa,

Interantional Financial Management.
Sunt mai multe categorii de fluxuri de

numerar incrementale identificate dupa

originea lor.

1. Fluxuri de numerar ce pot fi estimate
in mod independent pentru proiectul
avut in vedere (adici indiferent de lo-
calizarea acestuia 1n cadrul sistemului
operational al transnationalei si inde-
pendent de forma de finantare a sa).
Ele includ atat fluxuri de venituri cét
si fluxuri operationale.

2. Fluxuri provenind de la filiala in care
este localizat proiectul, spre exemplu
costurile legate de localizare si o serie
de factori de venit, precum remunera-
rea avantajoasa fortei de munca locale
si competentele manageriale locale
existente in filiala.

3. Modificdrile de fluxuri de numerar ce
pot aparea oriunde in sistemul logistic
global al transnationalei si care sunt
determinate de existenta proiectului
(inclusiv acele modificari 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
parti din componenta transnationalei
situate in afara proiectului si a ampla-
samentului sdu. De aceea ele sunt in-
dependente de caracteristicile proiec-
tului sau de localizarea acestuia si pri-
vesc problemele legate de impozitare
si pe cele legate de finantare.

4. Acele parti ale fluxurilor de numerar
apartindnd celor trei categorii ante-
rioare ce sunt transferabile societatii
mama sau apar la nivelul acesteia ca
urmare a realizarii proiectului.

5. Toate aceste surse de fluxuri de nume-



rar incrementale formeaza fluxurile de
numerar incrementale agregate trans-
ferabile societatii mama. Ele sunt ace-
le fluxuri disponibile pentru a fi distri-
buite actionarilor corporatiei transna-
tionale (mai exact societatii mama) si
formeaza astfel, dupa cum spuneam,
baza pentru evaluarea proiectului.

Aceastd abordare permite analiza ma-
surii §i modului particular, distinct, in
care avantajele de proprietate, cele aloca-
tionale si cele de internationalizare repre-
zinta o sursd de creare de valoare si de
fluxuri de numerar incrementale pentru cor-
poratia transnationala, fiind congruentd
cu avantajul declarat al metodei de evalu-
are bazata pe rate multiple. Metoda VAA
instrumentalizeaza aceastd abordare.

Nu in ultimul rand tin s mentionez
faptul cd, tot din aceasta perspectiva,
metoda VAA se dovedeste mai utila si in
privinta analizelor de sensibilitate. Acest
lucru va trebui incd demonstrat de
rezultatele empirice.

Contributia VAA din perspectiva
importantei deciziilor de finantare in
cadrul corporatiilor transnationale

Revenind la modelul de baza dezvoltat
de Stewart Myers [1974], observam ca
deciziile financiare pe care o corporatie
transnationala hotaraste sa le adopte con-
stituie un determinant important al di-
mensiunii valorii create intr-o CTN. Ast-
fel, decizia de finantare poate crea fluxuri
incrementale de venit asa cum este cazul
indatorarii prin imprumut care, prin
efectul de scut fiscal contribuie la creste-
rea valorii fluxurilor de numerar. Aceasta
situatie este intalnita desigur atat in cazul
companiilor ce isi desfasoara activitatea

pe plan national, cat si in cel al CTN. in
cazul acestora din urma, insa, “pachetul”
de finantare poate include adesea si
imprumuturi specifice — legate de pro-
iectul respectiv — acordate la rate ale do-
banzii inferioare celor ale pietei in con-
formitate cu politicile financiare specifice
fiecdrei piete nationale. Aceste politici se
inscriu cel mai adesea in decizii strategice
ale tarii de stimulare a exporturilor sau de
subventionare a anumitor ramuri industri-
ale prin disponibilizéari de fonduri in con-
ditii mai avantajoase decat cele ale pietei.
In acelasi timp, “pachetul” de finantare
poate include fonduri externe la costuri
mai ridicate datorita controalelor valutare
aplicate in tara de implementare a pro-
iectului. Aceste situatii conduc la dife-
rentieri in privinta costurilor componen-
telor structurii de capital®.

Concluzionand, este clar ca, in pro-
iectele de ISD, decizia de finantare nu
poate fi ignorata. Fiind sursa unor efecte
suplimentare asupra credrii de valoare in
cadrul sistemului corporativ transnatio-
nal, fluxurile de numerar generate prin
decizia de finantare 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 si modalitatea de finan-
tare — sa fie examinate explicit si indivi-
dual. In consecinta, fluxurile de numerar
ce reflectd meritele economice pure ale
proiectului (obtinute In absenta capitalu-
Iui de imprumut) trebuie actualizate cu
costul capitalului in absenta indatorarii

Problemei costurilor i va fi alocat un capitol
distinct data fiind complexitatea §i importan-
ta costurilor pentru analiza bugetului de ca-
pital international.
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(adica costul capitalului propriu), in timp
ce fluxurile de numerar generate in func-
tie de modalitatea de finantare prin capi-
talul de imprumut (obtinute in virtutea
indatorarii) trebuie actualizate cu un cost
diferit al capitalului, respectiv costul ca-
pitalului de Tmprumut, ceea ce este, in
mod evident, in contradictie cu logica
CMPC care prevede “topirea” tuturor
efectelor finantarii intr-o singura rata.

Intra deci in discutie, in acest punct al
lucrarii, o altd particularitate a CTN,
strans legatd de cele analizate anterior:
diversitatea riscurilor cérora ii sunt supu-
se fluxurile de numerar generate in corpo-
ratia transnationald si, pe cale de conse-
cintd, necesitatea abandondrii logicii ratei
compozite de actualizare in favoarea lo-
gicii ratelor multiple care sa reflecte cos-
tul capitalului ajustat la risc in functie de
nivelurile diferite de risc sistematic ale
fluxurilor de numerar.

Problema ratelor de actualizare a
fluxurilor de numerar intr-o corporatie
transnationala

In contextul argumentului lucririi de
fata analiza diferentelor de cost al capi-
talului ce caracterizeaza o CTN isi releva
oportunitatea din perspectiva abordarii
VAA ce propune actualizarea dezagre-
gatd a fluxurilor de numerar ale unei
companii pe baza ratelor multiple de ac-
tualizare. Distinctia ce std la baza noului
principiu introdus de VAA este asadar
cea intre fluxurile de numerar obtinute
din activitatea de operare si fluxurile de
numerar ce contribuie la cresterea valorii
firmei prin contributia beneficiilor speci-
fice pachetului de finantare ales.

Am revenit deseori in lucrarea de fata
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asupra ideii ca transnationalele opereaza
intr-un mediu mult mai complex decat cel
al firmelor nationale. O voi face din nou
pentru a sublinia faptul c&, in ceea ce pri-
veste costul capitalului pentru o corpora-
tie transnationald, acesta este influentat
de o serie de variabile ce tin de pietele
externe si de imperfectiunile acestora.
Imperfectiunile pietelor sunt reflectate in
ineficienta acestora, ineficientd ce se
poate datora numeroaselor situatii de
lipsa sau distorsionare a informatiilor pe
baza carora sd se poata face o estimare a
castigurilor si care sa contribuie la forma-
rea preturilor, obstacolelor in calea mis-
carii capitalurilor ca expresie a efortului
de a proteja propriile industrii sau, in fine,
unor factori extraeconomici prin natura
lor ca reprezentand actiuni discriminatorii
sau irationale.

Voi aminti in cele ce urmeaza, fara
pretentii exhaustive, cativa dintre factorii
care afecteaza costul capitalului pentru o
CTN, urmand sda ma opresc mai apoi asu-
pra identificarii diferitelor costuri specifi-
ce transnationalei. Mentionez faptul ca,
problema costului, respectiv a ratei de
actualizare a economiilor cu deductibili-
tatea dobanzii vor face obiectul unuia
dintre capitolele urmitoare data fiind
multitudinea disputelor generate de alege-
rea corectd a unei rate care sa reflecte ris-
cul acestui flux de numerar si influentele
pe care plusul de valoare generat il poate
avea asupra deciziei de finantare.

Astfel, printre factorii care sunt de
naturd sa influenteze costul capitalului
pentru o firmd transnationald se pot
aminti: accesul la capital datorat atat di-
mensiunilor ridicate ce caracterizeaza
CTN, cat si posibilititii de a accesa pie-
tele internationale de capital; segmentarea



pietelor ce poate reprezenta oportunitatea
obtinerii unui cost mai scazut al capita-
lului prin fructificarea diferentelor de ni-
veluri ale castigurilor aduse de aceleasi
tipuri de titluri financiare pe diferite pie-
te; riscul valutar ce conduce la o crestere
a costului capitalului de imprumut procu-
rat de pe pietele straine si, drept urmare,
la o crestere a costului finantdrii si a ratei
de actualizare — acesta insa poate fi con-
tracarat prin diferite tehnici aflate la dis-
pozitia CTN precum headingul valutar,
swapuri si optiuni; politicile fiscale aso-
ciate cu efectul de scut fiscal, dar si cu
posibilitatea pierderilor/castigurilor de pe
urma tratamentelor fiscale diferite intre
tari; accesul la informatii financiare si nu
in ultimul rand structura de capital. Con-
cluzionand, am putea spune ca transnati-
onala este unicul actor economic care,
desi confruntat cu situatii complexe gene-
ratoare de riscuri diverse, ea posedd in
acelasi timp avantajele diversificarii in-
ternationale (efectul de portofoliu optim)
— ca urmare a diferentelor relative intre
piete — dispunand de posibilitatea de a-si
diminua riscurile si de a obtine nete
avantaje competitive.

Desigur, subiectul nu este nici pe de-
parte epuizat, insd dat fiind faptul ca ar-
gumentul costului capitalului pentru o
CTN este unul foarte vast, ma voi opri
aici, nu inainte de a mentiona existenta
unei multitudini de diferente intre costu-
rile capitalului Tmprumutat atat la nivelul
ratei dobanzii fara risc cat si la cel al pri-
melor de risc si la cel al capitalului pro-
priu.

Asa cum am amintit anterior, pro-
blema diversitdtii costurilor capitalului ce

finanteazd o societate transnationald isi

releva oportunitatea abordarii in contextul

lucrarii de fatd din perspectiva VAA ce
propune actualizarea dezagregata a fluxu-
rilor de numerar pe baza ratelor multiple.

Astfel, in cadrul conceptual al VAA se

face distinctia intre:

— costul capitalului Tn absenta indatorarii
(All-equity cost of capital), ca rata de
actualizare pentru fluxurile operati-
onale necontractuale (fluxuri operatio-
nale ce se remit societatii mama si
fondurile blocate activate prin proiect)
si pentru fluxurile sistemice (ce re-
flectd economiile de impozitare, ve-
niturile aditionale repatriate prin
transfer i aménarea platilor la impo-
zitare prin reinvestirea in tari cu nivel
redus al fiscalitétii);

— costul capitalului de Tmprumut inain-
tea impozitarii, In moneda tarii de ori-
gine, ca ratd de actualizare pentru flu-
xurile de numerar contractuale ce re-
flecta scutul fiscal obtinut prin folosi-
rea capitalului de imprumut si a amor-
tizarii;

— costul capitalului de imprumut obtinut
in conditii concesionale, Inaintea im-
pozitdrii, in moneda tdrii de origine,
pentru actualizarea fluxurilor de nu-
merar contractuale ce reflectd econo-
miile de dobanda la imprumuturile
concesionale (subventii financiare),
sau penalizari financiare suportate
[Munteanu si Horobet, 2003, p.757].

John Holland propune in lucrarea sa,
amintitd anterior, o formad contrasa a
VAA ce tine cont de tipologia ratelor de
actualizare:
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VAA = VA + VA + VA + VA
investitiei a fluxurilor de a scutului a economiilor de
initiale numerar fiscal din dobanda din
operationale dobanzi si subventii
necontractuale amortizari financiare
1 (2 3) “) (%)
Ceea ce echivaleazi cu:
n X n T n S
VAA=-CF, + ) L+ L4+ ’t
t=1 (1+Kg) t=1 (1+K,1) t=1 (1+KU)
2 3) “4) &)
unde: Noutatea si cel mai mare avantaj sus-

CF, reprezintd investitia initiala, vazuta
ca iesire de numerar;

X, = fluxurile de numerar operationale
necontractuale, dupa impozitare (dar
inainte de cheltuielile financiare), plus
fluxurile de numerar sistemice, toate in
anul t;

T, = scutul fiscal din dobanzi si amorti-
zdri, in anul t, corespunzator pachetului
specific de finantare a proiectului;

S; = economiile din dobéanzi subventio-
nate, inainte de impozitare (sau a pierde-
rilor din penalizari financiare), in moneda
tarii de origine, in anul t, corespunzator
pachetului specific de finantare a proiec-
tului;

Ke" = costul capitalului in absenta indato-
rarii (reflectd numai riscul operational al
proiectului, fiacand abstractie de efectele
finantarii);

K4 = costul capitalului de imprumut ina-
inte de impozitare, in moneda tarii de ori-
gine;

K. = costul capitalului de imprumut obti-
nut in conditii concesionale, Tnainte de
impozitare, obtinut in moneda tarii de
origine;

t = anul avut in vedere;

n = numarul total de ani ai duratei de via-
td normald a proiectului.
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tinut de adeptii abordarii reformatoare o
reprezintd, asa cum aminteam si anterior,
separarea efectelor deciziei financiare de
cea alocationald. Acest lucru este pus in
aplicare prin actualizarea explicita, sepa-
ratd In cadrul metodei valorii actualizate
ajustate a celor doud mari clase de fluxuri
de numerar ce fac distinctia intre venitu-
rile obtinute in urma procesului de opera-
re, respectiv cele obtinute pe seama bene-
ficiilor fiscale ce adauga valoare compa-
niei. Aceastd actualizare se realizeaza la
rate diferite reflectand natura si riscurile
diferite ale celor doud mari clase de flu-
xuri de numerar. Asadar, conform mode-
lului propus initial de Stewart Myers, flu-
xurile de numerar operationale vor fi ac-
tualizate la o rata, K., ce reflectd costul
capitalului propriu, in absenta indatorarii.
Se realizeaza astfel o “curatire” de Inda-
torare. K, se obtine prin modelul CAPM’
astfel:

Ke=rp+(n,=rp)B
unde B" este coeficientul beta fara indato-

rare obtinut prin urmatoarea formuld pro-
pusa de Robert Hamada [1972, p.435-452]:

O explicatie succintd a modelului CAMP o
oferd Anexa 2



. B,
g 1+1-T)x 2
E
unde:
B — beta fara indatorare;

B, — coeficientul beta cu Indatorare a
firmei, in functie de structura ei de capital
curentd;

T — rata marginald a impozitului corpo-
rativ;

D/E — capitalul de imprumut raportat la
capitalul propriu.

Dupa cum se observa, calculul costul
capitalului fard indatorare nu este o ope-
ratiune complicatd, atat timp cat se dis-
pune de p". Problema este insd ca esti-

marea rezonabild a lui #° nu constituie o
operatiune facila.

Voi lasa deocamdatd la o parte pro-
blema alegerii ratei de actualizare a bene-
ficiilor financiare care sa reflecte cel mai
bine riscul specific lor pentru a reveni
asupra acestui argument in capitolul trei
al prezentei lucrari, data fiind multitudi-
nea de dispute teoretice generate.

2.2.2. Situatia firmelor cu grade ridicate
de indatorare si cel al leverage
buy-outs

O problema distincta, urmarita in lite-
ratura de specialitate de cativa autori
[Inselbag si Kaufold, 1989; Kaplan si
Ruback, 1995; Arzac, 1996; Ruback,
2002; Booth, 2007; Massari, Roncaglio si
Zanetti, 2007], o reprezintd caracteristi-
cile particulare ale firmelor cu grad ridi-
cat de Indatorare si cel al achizitiilor
LBO. Acestea presupun modificari conti-
nue ale nivelului de indatorare in vederea

atingerii unor praguri tintd pe seama flu-
xurilor pozitive de numerar generate de
activitatea operationald. Aceastd situatie
invalideazd una dintre ipotezele de baza
ale CMPC — cea a gradelor de indatorare
constante, ca perpetuitdti. Mai exact, par-
ticularitatea esentiala a firmelor cu grade
ridicate de indatorare si achizitiilor ce
cresc substantial nivelul de indatorare al
companiei este faptul ca indatorarea nu
mai poate fi consideratd o perpetuitate, ci
o variabild dependentd de castigurile ob-
tinute de firma in decursul timpului, cas-
tiguri ce vor fi utilizate pentru acoperirea
treptatd a datoriei. In aceste conditii, ipo-
teza a doua a logicii CMPC a existentei
unei structuri tinta a capitalului care sa se
mentind aceeasi pe perioade de timp in-
delungate nu mai este valabila.

Asa cum aminteam anterior, unul din-
tre punctele vulnerabile ale folosirii
CMPC ca rata de actualizare este faptul
ca acesta utilizeaza caracteristicile cu-
rente ale firmei pentru a actualiza fluxuri
de numerar viitoare. Firmele foarte inda-
torate urmaresc reducerea treptatd a pon-
derii datoriei pana la un nivel optim an-
gajand 1n acest demers fluxurile de valoa-
re create din activitatea de operare. Este
cazul LBO si al recapitalizarilor precum
si al unor firme care, din diverse motive,
au ajuns la rate de indatorare peste nivelul
considerat potrivit, hotarand restructura-
rea financiari. In aceste situatii, reducerea
nivelului de Indatorare se constituie ca o
functie dependenta de formarea fluxurilor
de numerar pozitive. Gradul de indatorare
este astfel necunoscut pe perioade de
analizd mai mari de un an si, deci, supozi-
tia ca gradul de indatorare poate fi vazut
ca o perpetuitate este gresita.

Solutia, sustin adeptii conservatori ai
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CMPC, ar fi recalcularea® periodici a
acestuia pentru a reflecta modificarile in
gradul de indatorare a firmei. Laurence
Booth [2007] demonstreaza in lucrarea
sa, Capital Cash Flow, APV and Valua-
tion faptul cd VAN calculata la CMPC
oferd rezultate consistente doar in condi-
tiile recalcularii periodice a acestuia pen-
tru a tine cont de modificarile in structura
de capital’. In aceste conditii, consider to-
tusi ca valoarea metodei de actualizare
bazata pe logica CMPC isi pierde utilita-
tea declaratd, cea a usurintei in calcul'’.

O alta problema generatd de situatia
modificarii frecvente si la niveluri incerte
a gradului de indatorare ce caracterizeaza
firmele foarte indatorate si achizitiile LBO
o constituie modificarea in consecinti a
nivelurilor riscurilor asociate fluxurilor de
numerar $i deci a costului capitalului.

Concluzionand, 1in cazul evaludrii
proiectelor ce presupun grade de indato-
rare ridicate a caror dimensiune este in-
certd de la o perioada la alta, metoda cla-
sica de actualizare a fluxurilor de nume-

¥ Suportul tehnic al recalcularii CMPC este ex-

plicat in Anexa 2, asa cum a fost prezentat de
Myers, Brealey si Allan [2000].

Aceeasi recalculare a CMPC la modificarea
substantiald a gradului de indatorare este re-
comandatd si de Myers, Brealey si Allan
[2000].

' De mentionat este faptul ci L Booth urmi-
reste in lucrarea anterior mentionata s| de-
monstreze echivalenta VAN calculatd la
CMPC cu metoda de evaluare a VAA, res-
pectiv varianta propusa de R Ruback in 2002
a Fluxurilor de Numerar de Capital — ‘Capital
Cash Flow’, metoda denumita de autor intr-o
lucrare anterioara Compressed APV. Asupra
lucrarii lui L. Booth se va reveni ulterior pe
parcursul prezentului studiu.
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rar se dovedeste limitata.

In aceste conditii, intrebarea iminenta
este: reuseste VAA, ca noud metoda ce
abordeaza problema actualizarii dezagre-
gate a fluxurilor de numerar sa rezolve si
aceastd problema a lipsei unei structuri de
capital ce poate fi previzionatd in timp si
pe baza careia si se poatd fundamenta
analiza fluxurilor de numerar viitoare?

Literatura de specialitate pare sa ofere
un raspuns afirmativ. Cu toate acestea,
lucrdrile ce abordeaza argumentul de fata
sustin necesitatea modificarii formulei de
bazd dezvoltate de Stewart Myers propu-
nand diferite forme ale VAA si in acelasi
timp utilizarea acestora impreuna cu alte
modele de evaluare''. Una dintre variante
este Valoarea Actualizatd Ajustata Com-
primatd (Compressed Adjusted Present
Value) [1995] sau a actualizarii Fluxurilor
de Numerar de Capital (Capital Cash
Flow) [2002] dezvoltata de Richard S.
Ruback'? ce se diferentiaza de VAA pro-
pusd de Stewart Myers prin faptul ca fo-
loseste ca ratd de actualizare a scutului
fiscal aceeasi ratd a costului capitalului
propriu in absenta Indatordrii. Valoarea
acestei metode, sustine autorul, este ates-
tatd de o serie de date prezentate de
Ruback si Kaplan in lucrarea The Valua-
tion of Cash Flow Forecasts. An Empiri-
cal Analysis, in care sunt comparate valo-
rile obtinute n urma evaludrii prin inter-
mediul VAA Comprimate si valorile de
piatd ale unor tranzactii la niveluri Tnalte

" Enrique Arzac [1996] propune utilizarea
VAA alaturi de metoda de evaluare denumita
Option Pricing Model.

"> O alta varianta este cea propusi de Enrique
R. Arzac in Valuation of Highly Leveraged
Firms [1996], respectiv cea a VAA recursive.



de indatorare. Valorile de piatd observate
reprezintd valorile estimate pe piata bur-
sierd In momentul tranzactiondrii. Sunt
avute in vedere 53 de astfel de tranzactii
in perioada 1983 — 1989. Datele aratd o
variatie a rezultatelor obtinute prin meto-
de de evaluare bazate pe rate de actualiza-
re de 10% fatd de valorile estimate de
piata [Ruback si Kaplan, 1995].

In aceasta situatie, avantajul VAA
pare sa fie acela al utilizérii in formula a
valorii absolute a indatorarii, in contrast
cu logica CMPC care se bazeaza pe rate
ce respectd structura de capital urmarita
de companie.

Revenind, in incercarea de a expune
cat mai explicit miza afirmatiilor de mai
sus, CMPC ca rata de actualizare presu-
pune niveluri de indatorare constante in
timp pentru a justifica aplicarea unei
unice rate de actualizare. Acesta Insda nu
este si cazul firmelor ce intrd in procese
de restructurare financiard sau a achiziti-
ilor la grade inalte de indatorare. Este
evident faptul ca un procent de indatorare
mai mare decat cel mediu al firmei va fi
resimtit de catre actionari ca un risc su-
plimentar, iar acestia vor solicita o rata a
castigului asteptat mai mare. In acelasi fel
in care si creditorii vor resimti riscul mai
ridicat si vor putea ridica costul capitalu-
lui de imprumut. Toate aceste variabile,
respectiv riscul si gradul de indatorare,
vor varia in timp, fard a putea fi
previzionate ca raport intre datoriile actu-
ale ale intreprinderii si valoarea totald a
acesteia. In aceste conditii, adeptii noii
abordari sustin utilitatea folosirii indato-
rarii in formula VAA in valori absolute',

" Cei mentionati anterior, alituri de Pablo
Frenandez [2004]

ce ar putea fi determinatd pe baza tintelor
urmarite de societate in cadrul procesului
de restructurare financiari. In acelasi
timp, separarea deciziei de finantare de
cea operationald, actualizarea la rate dife-
rite, respectiv, actualizarea fluxurilor din
activitatea operationala la costul capita-
lului curdtat de indatorare, ar duce la ob-
tinerea unor rezultate mai putin supuse
erorilor. Problema ramane insa determi-
narea ratei de actualizare a scutului fiscal,
problemd de care ma voi ocupa intr-un
capitol urmator. Voi nota doar ca, chiar si
in conditiile dificultatii determinarii
acestuia, in formula VAA, rata de actua-
lizare a scutului fiscal este un imput al
formulei, putand fi ales, modificat si
adaptat de catre managerii financiari la
conditiile firmei din momentul analizei.

3. Punctele vulnerabile ale VAA

In timp ce contributia VAA in
evaluarea ISD si a LBO nu este contestat
de nici una dintre lucrdrile ce abordeaza
acest subiect, majoritatea disputelor se
concentreaza pe problemele tehnice ale
aplicabilitatii metodei. Astfel, problema
determinarii ratei de actualizare a scutului
fiscal ce reprezintd al doilea termen al
ecuatieci VAA dezvoltate de Stewart
Myers a generat numeroase dispute in
literatura de specialitate ducand Ia
aparitia. mai multor variante ale
modelului. Problema se releva delicata
din perspectiva determindrii riscului ce
caracterizeaza castigul de pe urma

Un alt subiect de dezbatere, pe care il
ridica utilizarea VAA, priveste modul in
care scutul fiscal este integrat in formula
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VAA, respectiv ca proportie din volumul
indatorarii in termeni absoluti sau din
volumul indatorarii exprimat in termeni
relativi — ca ratd de Indatorare. Din
aceastd perspectivd, numerosi autori sus-
tin contributia adusd de VAA prin consi-
derarea datoriei in termeni absoluti, asa
cum am vazut in subcapitolul 2.2.
L. Booth, unul dintre teoreticienii consa-
crati ai finantelor corporative, argumen-
teazd 1nsd ca aceasta este o abordare ero-
natd. Voi arata asadar in cele ce urmeaza
considerentele avute in vedere de acesta,
pentru a reveni mai apoi asupra proble-
mei ratei de actualizare a scutului fiscal.

3.1.Influenta deciziei de finantare
asupra valorii actualizate a unei
companii

O problema distincta pe care o ridica
formula de baza a VAA este abordarea
indatorarii ca valoare absolutd. Aceastd
abordare are implicatii majore in aria de
aplicabilitate i utilitate a metodei, asa
cum am ardtat in subcapitolul 2.2 referitor
la achizitiile la grade 1nalte de indatorare.

Intrebarea pe care o ridica unul dintre
teoreticienii consacrati ai analizei buge-
tului de capital, Laurance Booth de la
University of Toronto, este dacd si in ce
masurd alegerea unui anume pachet de
finantare in prezent isi rasfrange influenta
asupra deciziei de finantare din viitor
[Booth, 2002]. Cu alte cuvinte: este va-
loarea actualizatd a unui proiect
recapitalizatd pe parcursul dezvoltarii
acesteia sau nu?

Lucrarea mai sus amintitd se inscrie
intr-o serie de lucrari [Iselberg, Fernandez
si Kaufold, 1997] aparute in ultimul dece-
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niu care incearcad sd demonstreze ca in
conditiile utilizarii datoriei ca ratd si nu
ca valoare absoluta, formula de baza a
VAA, dezvoltata de Myers, se reduce la
cea a VAN calculata la CMPC. Problema
esentiald, se sustine, este felul in care o
companie igi urmeaza politica de finan-
tare, mai exact dacd aceasta urmareste
mentinerea unei rate constante de indato-
rare sau abordeazd indatorarea in valori
absolute'*. Din aceasta perspectivi, for-
mula VAA ce considerd datoria 1n valori
absolute, se preteazd, agsa cum am aratat
mai devreme, situatiilor in care nivelul de
indatorare este puternic variabil in timp,
si incert, dependent de fluxurile pozitive
din activitatea de operare. Aceste situatii
caracterizeaza achizitiile la grade inalte
de indatorare sau companiile in restructu-
rare financiara care urmaresc reducerea
treptatd a datoriei la nivele tintd prestabi-
lite. Chiar si 1n aceste situatii, sustine au-
torul, aplicarea acesteia in practicd con-
duce la rezultate supuse unor grade inalte
de eroare din considerentele legate, asa
cum vom vedea in cele ce urmeaza, de
dificultatea determinarii cantitatii fixe,
optime de indatorare.

Ideea aflatd la baza folosirii ratei de
indatorare optime in formula CMPC este
aceea ca, atdta timp cat compania urma-
reste o ratd tintd de indatorare, conside-
ratd optima, orice capacitate aditionala de
indatorare adusa de un nou proiect va
contribui la cresterea capacititii de inda-
torare a intregii firme. Asadar, firma va
putea “achizitiona” datorie pana la atinge-
rea ratei de Indatorare urmarita din valoa-

'* Rezultatele empirice privitoare la aceastd
chestiune urmeaza a fii abordate in capitolul
3.2 al acestei lucrari.



rea totala de piatd, daca plusul de valoare
adus de noul proiect ii permite aceasta. in
aceste conditii, se mentine ipoteza simpli-
ficatoare a riscurilor constante.

Odata ce supozitia ratei de indatorare
constanta este violata, insa, costul capi-
talului propriu trebuie modificat pentru a
reflecta modificarea in consecinta a riscu-
rilor financiare. In aceste conditii, logica
CMPC se arata depasita. Este marea spe-
rantd a reformatorilor adepti ai VAA,
spune autorul, ca metodd ce va reusi sa
reflecte modificarile in risc survenite de
pe urma modificarii in timp a gradului de
indatorare.

Cu toate acestea, asa cum aminteam i
mai devreme, metoda VAA prezintd vul-
nerabilitati majore la nivel de aplicabili-
tate. Mai intdi, pentru a determina im-
pactul scutului fiscal trebuie sa cunoas-
tem valoarea absolutd a datoriei. Aceasta
este de cele mai multe ori necunoscuta la
inceputul vietii unui proiect. Mai mult
decat atat, daca admitem faptul ca valoa-
rea actualizatd netd va influenta deciziile
de finantare, folosirea unei valori abso-
lute a Indatorarii, a priori determinate, va
conduce la rezultate eronate. Problema
poate fii rezolvatd prin incorporarea in
formula VAA a raportului considerat op-
tim intre capitalul de imprumut si valoa-
rea de piatd a firmei. Dar, in aceste con-
ditii, aratd autorul, formula VAA se redu-
ce la cea a VAN calculata la CMPC.

Astfel, concluzioneaza L. Booth, VAA
aduce o contributie noud, fata de metoda
clasicd de evaluare, doar in mdisura in
care se presupune ca, cunoasterea VAN
nu are nici un impact asupra deciziei de
finantare. Indatorarea este considerati in
valoare absoluta, fard a permite flexibili-
tatea readaptarii ei la posibilul aport favo-

rabil al valorii unui nou proiect prin con-
tributia la cresterea capacitatii de indato-
rare a firmei. Este clar ca o astfel de pre-
supunere — cea a independentei complete
intre decizia de finantare si activitatea
operationald — este mult restrictiva si ne-
cesitd modificari. Daca insd consideram
indatorarea ca pe o ratd optima, VAA se
va reduce la VAN calculatd pe baza
CMPC.

3.2.Determinarea costului
capitalului in absenta
indatorarii (Ky)

O alta problemad, de ordin operational,
o ridica determinarea costului capitalului
in absenta indatorarii, ca ratd de actuali-
zare al primului termen al formulei VAA.

Pe masura cresterii gradului de indato-
rare, actiunile comune ale intreprinderii
devin mai riscante si atrag prime de risc
financiar aditionale celor corespunzatoare
riscurilor operationale.

Robert Hamada [1972] propune o
varianta de rezolvare a acestei probleme,
variantd la care apeleaza si M. Levi in
lucrarea sa precedent amintitd, prin
modificarea coeficientului beta'"”. Aceasta
presupune o “curdtare” de indatorare care
se realizeaza prin formula deja amintita in
aceasta lucrare:

ﬂ*: ﬂe 5
I+(-T)x

Estimarea mecanica a coeficientului

"> Anexa 1 referitoare la CMPC mentioneazi si
metoda de calcul si semnificatia coeficien-

tului g
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B, propusd de R. Hamada, ce poate fi

aplicata oricdrei firme, simplifica realita-
tea in mod “grosolan”, spune L. Booth.
Mai mult decét atat, ea presupune folosi-
rea ratei structurii de capital care — asa
cum aratd L. Booth - face ca formula de
baza a VAA sa se reduci la cea a CMPC.

Numeroase manuale de specialitate
fac trimitere la piata de capital in cadrul
careia companiile profesioniste de inves-
titii realizeaza estimari ale coeficientului
beta. Totusi, firmele specializate realizea-
74 aceste estimdri doar pentru companiile
listate la bursa. In cazul in care compania
avutd in vedere nu face parte dintre aces-
tea, sau in cazul in care un nou proiect
considerat de companie este foarte diferit,
determinarea beta se aratd anevoioasa §i
supusi erorilor. In ceea ce privesc ISD,
problema alegerii g° se complica si mai

mult, asa cum sugereaza chiar unul dintre
adeptii beneficiilor VAA 1in evaluarea
ISD, M. Levi. Cunoasterea si masurarea
riscului sistematic, spune acesta, reclama
existenta unei covariante intre castigurile
aduse de proiectul investitional si porto-
foliul pietei. In acest context, este extrem
de dificila obtinerea unei astfel de covari-
ante a proiectului, atat timp cat nu exista
o valoare de piatd a acestuia si nici serii
statistice ce ar putea fi utilizate, chiar
daca ar exista o valoare de piatd. Mai
mult, prima de risc relevantd pentru abor-
darea bazata pe VAA trebuie si fie cea
pentru o investitie realizata integral prin
capital propriu. Acest lucru este de natura
sd sporeascd i mai mult dificultatea ana-
lizei, atunci cand avem 1n vedere ca orice
prima de risc reflectd, de fapt, gradul de
indatorare al firmei.
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3.3.Rata corecta de actualizare a
scutului fiscal (scurta trecere in
revista a literaturii de
specialitate)

Asa cum am mentionat anterior, o altd
problema o constituie rata de actualizare
a scutului fiscal, ratd ce trebuie sa reflecte
riscul aferent acestuia. Prin prisma nume-
roaselor lucrari scrise, “gasirea” acestei
rate ridica dificultati considerabile aplica-
rii efective a formulei in practica. Consi-
der ca acesta este si motivul principal
pentru care, agsa cum voi arata in capitolul
referitor la datele empirice asupra meto-
dei, VAA continud sd nu fie utilizatd pe
scard largd 1n practica de catre managerii
financiari ai companiilor, in ciuda benefi-
ciilor, in principal legate de evaluarea
proiectelor de ISD si LBO, sustinute de
adeptii si.

Voi realiza, in cele ce urmeazi, o
scurtd trecere In revistd a dezbaterilor
aparute in literatura de specialitate pe
tema ratei “juste” de actualizare a scutu-
lui fiscal.

Punctul de plecare a majoritatii dis-
putelor legate de metodele de evaluare il
constituie lucrdrile clasice ale cercetito-
rilor Miller si Modigilani [1958, 1963].
Acestia au aratat, prin faimoasa Propozi-
tie 1, dezvoltatd in anul 1958 ca, in ab-
senta impozitelor, valoarea unei firme
este independentd de politica sa de inda-
torare, adica:

V,=V, +yD

unde V este valoarea firmei, V, valoarea

firmei cu indatorare, Vy, valoarea firmei
fara indatorare si y avantajele utilizarii



indatorarii, care in ipoteza presupusa de
cei doi este zero.

Majoritatea modelelor de evaluare au
la baza aceastd Propozitie 1, ea constitu-
ind punctul de plecare pentru logica VAA
ce ajusteaza valoarea firmei neindatorate
cu avantajele folosirii indatorarii.

Propozitia 2 enuntatd de cei doi cer-
cetatori aratd cd, pe masura utilizarii fi-
nantarii prin indatorare, costul capitalului

propriu creste cu (K, —K,)D/E:
K, =Ky +(Ky _Kd)%

unde:

K. — costul capitalului propriu in conditii
de indatorare;

Ky — costul capitalului propriu fara inda-
torare;

Kq4 — costul indatorarii. Propozitia 2 este
astfel un corolar al Propozitiei 1.

Propozitia 3 exprimd costul mediu
ponderat al capitalului ca o constantd
egala cu costul capitalului propriu fard
indatorare:

WACC:KEE+Kd2:KU
14 14

fiind un corolar al Propozitiei 1.

Astfel, Miller si Modigliani [1958,
1963] au ignorat problema riscului fluxu-
rilor obtinute din deductibilitatea doban-
zii, presupunand ca riscul de faliment este
mereu nul si calculand valoarea prezenta
a scutului fiscal la rata imprumutului fara
risc.

Stewart Myers introduce in 1974 me-
toda Valorii Actualizate Ajustate §i pro-
pune calcularea valorii prezente a scutului
fiscal prin actualizarea acestuia la castigul

asteptat al Tmprumutului: K4 Supozitia
este aceea ca riscul economiilor din de-
ductibilitatea dobanzii este acelasi cu ris-
cul indatordrii. Aceastd abordare a fost
recomandata si de alti teoreticieni ai mo-
delului printre care Taggart [1991] si
Luehrman [1997].

L. Booth [2007] argumenteaza ca, prin
neluarea in considerare a unor dezavan-
taje ale indatorarii, cum ar fi: pierderea
obtinerea unor ratinguri scazute, dar mai
ales — din perspectiva actionariatului —
impozitele personale pe care acesta le su-
porta, formula dezvoltatdi de Miller si
Modigliani, dar i cea a lui Myers intr-o
oarecare masurd'®, reprezinta modele in-
complete ce ar putea conduce la concluzii
de genul: dacad existd doar beneficii ale
indatorarii, de ce sd ne oprim la un anu-
mit nivel si sd nu ne finantdm prin indato-
rare in proportie de 100%'7?

Mai mult decat atat, studiile empirice
aratd cd aceste dezavantaje amintite de
Booth sunt considerentele principale pe
care managerii isi fundamenteaza decizi-
ile de investire. Beneficiile obtinute din
deductibilitatea dobanzii prezintd doar un
interes mediu pentru manageri'®.

'® Prin considerarea unei rate de actualizare a
scutului fiscal prea mica, in opinia Iui Booth,
ratd ce nu inglobeazd numeroase alte riscuri
Miller a sugerat intr-un studiu ulterior (1997)
faptul ca aceste dezavantaje pot anula in to-
talitate avantajele obtinute de pe urma de-
'® Myers [2000] si Booth [2007] propun o
formd modificatd a Propozitiei 1 Miller-
Modigliani ce inglobeaza aceste efecte. For-
mula este urmatoarea:

V, =V, +laD-b(D)=y(D)],
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Mai tarziu, Harris si Pringle [1985] au
propus calcularea valorii prezente a scu-
tului fiscal prin actualizarea acestuia la
rata de rentabilitate a capitalului propriu
fara indatorare (K,). Argumentul sustinut
de acestia este ca scutul fiscal este carac-
terizat de acelasi risc ca si fluxurile de
numerar ale firmei, si deci trebuie actua-
lizat la rata de rentabilitate a activelor.
Ruback [1995, 2002], Kaplan si Ruback
[1995] si Tham si Velez-Pareja [2001] au
argumentat de asemenea cd rata de actua-
lizare a scutului fiscal trebuie sa fie K,
respectiv rata de rentabilitate a unei firme
curatata de indatorare.

Myers si Brealey sustin ca imprumutul
considerat in valoare absoluta, fixa, asa
cum se regaseste in formula VAA dez-
voltatd de Myers, este mai sigur decét in
rate tintd urmdrite de companie si deci si
valoarea scutului fiscal este mai sigur. In
consecintd aceasta trebuie actualizatd la
un cost mai mic decat costul activelor
firmei, iar acest cost este costul indatora-
rii, K4 [Myers si Brealey sustin, 2000]

In 1995 si 2002 Ruback dezvolti, asa
cum aminteam anterior in lucrare, metoda
Fluxurilor de Numerar de Capital susti-
nand faptul ca K, este egala cu CMPC
inaintea aplicarii taxelor. Pe baza acestei
presupuneri, Ruback obtine aceeasi me-
todd de evaluare ca si Harris si Pringle
[1985]. In 2002 Ruback arati ci relatia
dintre coeficientul beta al capitalului pro-
priu cu indatorare, 1, coeficientul beta

al capitalului propriu fara indatorare, £ y,

si coeficientul beta al indatorarii f 4 este:

unde: ¢ este avantajul net al indatorarii, b, o
functie a costului de faliment si ) valoarea

totala adaugata a indatorarii companiei.
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_ [EB, + B, DA-T)] and T=0.
By Dl presupunan

Totusi, desi o metodd de actualizare
bazatd pe costul capitalului propriu fara
indatorare pare o metoda simpld si usor
de aplicat, aceasta da rezultate consistente
doar in méasura in care gradul de indatora-
re al firmei rdméne constant. Dar costul
capitalului propriu depinde de riscurile
financiare, si cel de faliment. Dacé gradul
de indatorare se asteaptd sa creasca
substantial, actualizarea fluxurilor de nu-
merar la costul de azi al capitalului pro-
priu nu poate sa duca decat la rezultate
eronate.

O buna parte din literatura de specia-
litate sustine insa ca valoarea scutului fis-
cal ar trebui calculata diferit pentru fieca-
re firmé, 1n functie de propria strategie de
finantare. Astfel, o firma care doreste
mentinerea unei rate constante de indato-
rare, cu alte cuvinte isi tinteste structura
de capital, trebuie sa fie evaluata diferit
de una care are o datorie prezentd in va-
loare absoluta. Miles si Ezzell [1980]
aratd faptul ca pentru o firma ce urma-
reste rate de indatorare tinta, rata corectad
de actualizare a scutului fiscal este Ky
pentru primul an si Ky pentru urmatorii
ani. Inselbag si Kaufold [1997], Ruback
[2002] sustin ca, daca indatorarea nu se
modifica, beneficiile aduse de deductibi-
litatea ratei dobanzii trebuie actualizata la
costul capitalului de imprumut, K,. Dar,
daca o firma urmareste un raport tinta in-
datorare/valoare, valoarea scutului fiscal
ar trebui calculatd conform Miles si
Ezzell [1980]. In sfarsit, Taggart [1991]
recomanda utilizarea formulei lui Miles si
Ezzel in cazul in care compania isi ajus-
teazd gradul de indatorare tintit o data pe




an, in timp ce Harris si Pringle [1985] o
recomanda totdeauna cind compania 1si
ajusteaza continuu rata tintd de indatorare.

In sfarsit, in 2004 Pablo Fernandez
aratd ca valoarea scutului fiscal este o di-
ferentd dintre doud valori prezente a doua
tipuri de fluxuri de numerar, fiecare cu
riscul sdu atasat: valoarea prezenta a im-
pozitelor companiei neindatorate si valoa-
rea prezentd a impozitelor companiei in-
datorate, ajungand la formula valorii pre-
zente a scutului fiscal (PVTS):

PVTS = DxKyxT  Aceastd formula, 1nsa,

U

nu sustine costul capitalului fara indatora-
re ca ratd justd de actualizare a scutului
fiscal deoarece suma de actualizat este
mai mare decat scutul fiscal (DT este in-
multit cu costul capitalului fara indatorare
si nu cu costul indatorarii). In cazul static,
respectiv al perpetuitdtilor PVTS = DT,
formula ce se dovedeste consistentd cu
PVTS obtinutd de Modigliani si Miller
[1963], Myers [1974], Myers, Brealey si
Allen [2000] si alti cercetatori.

Concluzia pe care o putem trage din
observarea dezbaterilor teoretice pe
aceasta tema este aceea ca, rata de actua-
lizare a scutului fiscal raimane o compo-
nentd dificil de determinat in calculul
VAA aducandu-i acesteia, asa cum vor
aratd si studiile empirice, marele neajuns
al aplicabilitdtii anevoioase. Ludnd 1n
considerare faptul ca, pana la urma, sco-
pul final al tuturor lucrarilor teoretice este
acela de a oferi aplicantilor mijloacele
necesare explicarii mediului economic in
care activeazd o companie, ajutandu-i in
acest demers sd obtind o imagine cit mai
apropiata de realitate, dezavantajele unei
metode de actualizare de naturd sa faca

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

4. Date empirice

Nicio teorie economicd nu are valoare
decat in momentul verificarii acesteia in
practici. Am ales, asadar, sd urmaresc
masura in care tehnica VAA a fost con-
firmatd de practicd manageriald apeland
la cel mai recent studiu empiric ce abor-
deaza argumentul analizei bugetului de
capital, studiu realizat de John R. Graham
si Campbell R. Harvey, aparut in Jurnal
of Financial Economics [2001]. Conside-
rentele pentru care am ales sd urmaresc
acest studiu, in detrimentul unui studiu
propriu, a fost supozitia ca practica ma-
nageriala din Roméania nu ar oferi raspun-
suri reprezentative, iar un studiu realizat
asupra unei esantion de companii din in-
treaga lume, ar depasi cu mult pretentiile
unei lucrari de licenta.

Studiul celor doi cercetatori se bazea-
74 pe un esantion de aproximativ 4440 de
firme din Statele Unite ale Americii, cu o
ratd de raspuns la cele peste 100 de intre-
bari de 9%. Rezultatele obtinute la intre-
barea: “Cat de des folositi tehnicile de
analizd a bugetului de capital listate mai
jos, pe o scara de 0 la 4 (0 insemnéand
niciodata si 4 in totdeauna)?” sunt de de-
parte in favoarea metodei de actualizare
bazate pe regula CMPC — in detrimentul
VAA. Dintre cei 392 de CEOs care au
raspuns, 74.9% dintre acestia folosesc
totdeauna sau aproape totdeauna tehnica
valorii actualizate nete si 75.7% rata in-
ternd de rentabilitate. Doar 11% dintre
CEOs chestionati 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 simuldri, rata accepta-
bil a castigului' etc.

Se pare ca firmele de dimensiuni mai
mici si aflate in crestere sunt mai incli-
nate sa utilizeze VAA. De asemenea, cele
in care managementul detine capital mai
mare in companie folosesc VAA intr-o
proportie mai mare. Un rezultat surprin-
zator, care ar putea contrazice teoriile re-
feritoare la avantajele oferite de VAA in
evaluarea companiilor cu grade inalte de
indatorare este acela ca firmele cu grade
inalte de indatorare utilizeazd tehnica
VAA 1in proportie mai mica decat cele cu
nivele reduse ale datoriei.

Din studiul celor doi cercetatori reiese
faptul ca CEOs mai invarstd (>59 de ani)
tind sa foloseasca VAA intr-o proportie
mult mai mare decit cei mai tineri.
Acesta este un rezultat interesant. El ar
putea sa indice faptul cd o mai buna cu-
noastere a mecanismelor economice ofera
capacitatea §i confortul apelarii la “un
exercitiu de ghicire bazat pe teorie” pe
care Shapiro il recomanda atunci cand vor-
beste despre determinarea costului capita-
lului in absenta indatorarii, respectiva .

In acelasi timp totusi, consider ci re-
zultatele obtinute din aceasta cercetare re-
feritoare la VAA ar putea fi relative din
perspectiva factorilor care influenteaza
utilizarea VAA. Cei doi cercetitori au
luat in considerare factorii pe care manu-

' Intr-o ierarhie a frecventelor cu care sunt uti-
lizate aceste metode rata internd de rentabili-
tate si metoda VAN se situeaza pe primele
doud locuri, in timp ce VAA este cea mai
putin utilizata dintre metodele enumerate.
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alele de specialitate 1i semnaleazd ca de-
terminanti ai folosirii intr-o proportie mai
mare sau mai micd a mai multor metode
de evaluare. In aceste conditii, consider
ca existd doua motive ce pot sa conduca
la relativizarea rezultatelor. Mai intai, su-
pozitiile teoriei finantelor corporative re-
feritoare la influenta acestor factori asu-
pra alegerii unei metode de evaluare ar
putea s nu fie in totalitate corecte, asa
cum ar putea existd alti factori, inca
neabordati, care sd determine astfel de
decizii. Mai mult decét atat, in opinia
mea, $i nu numai, VAA ar putea sa nu fie
utilizatd pe scara largd si din consideren-
tul necunoasterii metodei. In aceste con-
ditii, este posibil ca nici unul dintre facto-
rii analizati de cei doi cercetatori sd nu
constituie determinantii alegerii VAA ca
metoda de actualizare a fluxurilor de nu-
merar. Aceste afirmatii sunt sustinute de
una dintre concluziile la care ajung auto-
rii studiului. Astfel, observand faptul ca
metoda de evaluare bazata pe perioada de
recuperare este folositd in mai mare ma-
surd de CEOs care s-au mentinut pe o du-
ratd mai mare In companie $i nu urmasera
cursuri de MBA, autorii concluzioneaza
ca acest lucru se datoreaza lipsei de so-
fisticare din partea acestora in abordarea
problematicii evaluarii financiare. Acesta
ar putea fi si motivul pentru care VAA nu
este incd folositd pe scard mai larga. De-
terminarea ratelor de actualizare potrivite
fiecarui flux de numerar in functie de pa-
ternul propriu de risc presupune un grad
ridicat de sofisticare si cunoastere a me-
canismelor ce stau, pana la urma, la baza
formarii acestor fluxuri.

S-a observat ca regulile simple de
evaluare, care si-au dovedit valabilitatea
si aplicabilitatea In timp sunt indicate in



evaluarea investitiillor cu grade foarte
ridicate de incertitudine.

In acelasi timp, dimensiunea firmelor
este unul din factorii determinanti ai ale-
gerii unor metode de evaluare mai sofisti-
cate. Este evident faptul ca firmele de
dimensiuni mici folosesc In mai mica ma-
surd metode de evaluare bazate pe actua-
lizarea fluxurilor de numerar (VAN, res-
pectiv VAA), dar si alte tehnici precum
VaR sau analize de sensibilitate. Probabil,
tot din acelasi motiv al lipsei de sofisti-
care.

In ceea ce priveste tehnicile folosite in
determinarea costului capitalului propriu,
studiul aratd cd modelul CAPM este de
departe cel mai folosit: 75% dintre
respondenti  folosesc  totdeauna sau
aproape totdeauna modelul CAPM 1in de-
terminarea costului capitalului propriu.
De asemenea, aproximativ 33% dintre
respondenti folosesc totdeauna si aproape
totdeauna o varianti a CAPM ce tine
seama de mai multi factori de risc, utili-
zand un model multi-beta. Printre riscu-
rile pe care managerii le iau in considera-
re pentru a modifica (a adapta) ratele de
actualizare sunt identificate: riscul de rata
a dobanzii, riscul valutar, riscul legat de
ciclul de functionare al afacerii, riscul de
inflatie. Pentru calcularea fluxurilor de
numerar, numeroase firme tin cont de
efectele: preturilor utilitatilor, ale cresterii
PIB, ale inflatiei si ale riscului valutar. De
asemenea firmele au prioritati diferite
pentru a se proteja impotriva riscurilor in
functie de méarime. Pentru firmele mari,
ceil mai importanti factori de risc (in afara
riscului pietei) sunt riscul valutar, riscul
modificarii preturilor utilitatilor si cel le-
gat de ciclul de functionare al afacerii.
Firmele mici, insd, sunt cel mai mult

afectate de riscul de dobanda. Din aceasta
perspectiva este de asteptat, spun autorii,
ca firmele mici sa fie afectate in proportie
mai mare de riscuri specifice pietei mun-
cii si sa foloseasca mai putin modele pre-
cum Capital Asset Pricing Model atunci
cand isi estimeaza costurile capitalului.

Un alt rezultat interesant, care ridica
intrebari asupra valabilitdtii teoriilor la
care face referire aceastd lucrare este cel
obtinut la intrebarea: “Céat de frecvent fo-
loseste compania dumneavoastrda urma-
toarele rate de actualizare in evaluarea
unui nou proiect 1In strainatate?”-
referindu-se la dihotomia rate de actuali-
zare specifice proiectului, rate de actuali-
zare medii ale firmei. 58,8% dintre com-
paniile chestionate sustin ca folosesc ace-
easl ratd de actualizare pentru toatd com-
pania frecvent si foarte frecvent. Totusi
51% spun ca folosesc frecvent si foarte
frecvent o rata de actualizare ce tine cont
de riscurile particulare ale proiectului.
Doar 9,87% dintre firme folosesc frec-
vent si foarte frecvent rate de actualizare
diferite in functie de natura fluxurilor de
numerar, respectiv operationale sau fi-
nanciare. Mai mult, gradul de indatorare
nu pare sa influenteze semnificativ alege-
rea variantei ratelor multiple, In schimb,
companiile ce nu urmaresc rate de indato-
rare tintd sunt mai inclinate sa utilizeze
metoda de actualizare bazatd pe rate
multiple. Un alt rezultat surprinzator este
acela cd firmele expuse pietelor internati-
onale utilizeaza mai frecvent aceeasi rata
de actualizare cu cea a companiei atunci
cand evalueaza proiecte externe.

Cat privesc rezultatele studiului asupra
existentei unei structuri tintd de capital,
19% dintre companii sustin cd nu urma-
resc o ratd tintd intre capitalul propriu si
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datorii, 37% urmadresc tinte flexibile si
34% au tinte relativ strinse. Restul de
10% urmaresc o tintd stransa de capital.
In acelasi timp, firmele de dimensiuni
mari urmaresc in proportie mai mare rate
tintd stricte, respectiv 55%, in timp ce
doar 36% dintre companiile mici o fac.

Nu in ultimul rdnd, studiul celor doi
cercetatori identificdi masura in care
avantajele obtinute de pe urma deductibi-
litatii dobanzii sunt importante pentru
companii. Rezultatul studiului aratd un
interes mediu al firmelor din Statele
Unite. Desigur, firmele mari, cu expunere
ridicatd la pietele externe sunt mai intere-
sate de folosirea arbitrajului fiscal. Dintre
factorii care reduc insa avantajele indato-
rarii se disting, conform studiului, riscul
de faliment si expunerea actionarilor la
impozitele personale. In acelasi timp,
unor ratinguri bune se dovedesc a fi fac-
torii cei mai importanti in adoptarea deci-
ziilor de finantare.

Concluzii

Miza de la care a pornit studiul lucrarii
de fatd este mare: aceea de a compara
avantajele VAA, ca noud metoda de actu-
alizare, cu cele ale mai vechii VAN si de
a incerca, in acest demers, obtinerea unui
verdict decisiv in favoarea uneia sau al-
teia dintre metode.

Ca o concluzie la prezentul studiu, se
poate afirma cd VAA este o metoda ce
imbunatateste tehnicile de evaluare ce au
la bazd respectarea principiului valorii
timp a banilor. Insi marele neajuns al
metodei, respectiv dificultatea alegerii si
determinarii ratelor potrivite de actuali-
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zare, fac din aceasta un instrument greu
de folosit. In consecintd, asa cum am vi-
zut din rezultatele empirice obtinute de
cercetatorii John R. Graham si Campbell
R. Harvey, metoda nu se bucura de un suc-
ces considerabil in randul practicienilor.

Consider ca VAA s-ar putea constitui,
in aceste conditii, intr-o metoda de evalu-
are alternativa, In situatiile in care benefi-
ciile adaptabilitatii acesteia ar depasii
costurile legate de dificultatea punerii in
practici. In aceastd situatie, uzanta
antreprenoriald ar trebui sa valideze me-
toda prin simpla folosire a acesteia, lucru
pe care il si face. Din aceste considerente,
metoda VAA este validatd de practicd
atata timp cat managerii apeleaza la ea si
nu trebuie sd ne asteptam sa fie utilizata
pe o scara larga. Verdictul pe care il da
practica nu este unul negativ, agadar. Este
mai degrabd o confirmare a utilitatii
acesteia, dar i a dificultatii in aplicare.
Am putea considera astfel, cd VAA nu
apare neaparat ca un concurent al VAN,
ci ca o alternativa ce poate fi folosita in
completare. Asa cum o dovedesc si studi-
ile empirice, de cele mai multe ori mana-
gerii apeleaza la mai multe metode atunci
cand realizeaza evaluarea unui proiect sau
a unei Intreprinderi. VAA poate contribui
la rafinarea rezultatelor obtinute, oferind
managementului o privire explicitd asu-
pra surselor generatoare de valoare/de
pierdere ale unui proiect. Aceastd propri-
etate se dovedeste extrem de utila, asa
cum am ardtat pe parcursul lucrdrii, in
abordarea proiectelor de ISD. Recoman-
darea autorului aceste lucrari este, asadar,
aceea de a se considera si folosi tehnica
VAA ca o metoda alternativa ce poate fii
folosita in paralel, concomitent cu utiliza-
rea metodelor de evaluare clasice.



Anexa 1

Formula de determinare a CMPC

Costul mediu ponderat al capitalului cuprinde dobanda dupa impozitare aferenta
capitalului de Tmprumut ponderata cu ponderea capitalului de imprumut in structura de
capital a firmei plus castigul estimat aferent capitalului propriu al firmei, ponderat cu
ponderea capitalului propriu in structura de capital.

Relatia de calcul al costului mediu ponderat al capitalului este urmatoarea:

CMPC =vr,(1-T)D/V+ER) E/V
unde:
T — rata impozitului pe profit;
D — valoarea de piata a capitalului de Imprumut atras de firma;
E — valoarea de piata a capitalului propriu atras de firma;
rq— rata dobanzii.
E(R) — rata acceptabila a castigului pentru capitalul propriu calculata utilizdnd Capital
Asset Pricing Model, respectiv:

ER)—r+ (rn-1) B,

unde:

p, — valoarea coeficientului £ al firmei;

I, —rata asteptata a castigului pietei;

¢ — rata cagtigului pentru investitia fara risc;
V — valoarea totala de piata a firmei (D+CP).

Coeficientul f indica sensibilitatea ratelor castigurilor titlului la fluctuatiile ratelor

castigurilor indicelui pietei avut in vedere, reflectand gradul in care castigul unui
singur activ se modificd o datd cu modificarea castigului la indicele pietei. Acesta se
determina ca raport intre covarianta ratei castigului pentru titlul considerat, i, cu rata
castigului la indicele pietei §i varianta ratei castigului la indicele pietei:

i,'m

Beta este astfel o masura a riscului relativ.
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Anexa 2

Procedura de recalculare a CMPC, propusa de Stewart Myers,
ca solutie la modificarile substantiale ce pot surveni
in structura de capital a unei firme

Procedura de recalculare implicd cateva etape: curdtarea de indatorare si
reconsiderarea indatorarii — care poate fi aplicatd fie costului capitalului propriu, fie

coeficientului beta.

Curitarea de indatorare a beta se realizeaza prin formula:

P
+(=T)x

Se trece apoi la recalcularea beta in conditiile noii structuri de capital prin formula:

D
ﬂE _ﬂA +(ﬂA _ﬂD)E

unde:
D/E —noua rata de indatorare, iar £ ,:
D E
= X —+ J—
Ba=PBox+Bey;
B, — coeficientul beta al activelor firmei,
Py — coeficientul beta cu indatorare al firmei, In functie de structura ei de capital

curentd;
S, — beta datoriei;
D, V, Esi T au fost explicate in Anexa 1.
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