Analele ASEM, editia a XII-a. Nr.1 /2014

Sectia III. FINANTE, CONTABILITATE
SI ANALIZA FINANCIARA

ESTIMAREA PERFORMANTEI ENTITATII
IN BAZA VALORII ECONOMICE ADAUGATE

Valentina Paladi, conf. univ., dr., ASEM, vspaladi @mail.ru
Lica Erhan, lect. sup., dr., ASEM, lica.erhan@mail.ru
Adriana Brasoveanu, lect. sup., drd., ASEM, abrashoveanu@yandex.ru

Abstract. In this article we examine the possibility of estimating the performance of a national economic unit
through the indicator of ,,added economic value”. There are described disadvantages of indicators determined in
financial statements, pointing out the reasons of using ,,added economic value” as a measurement of the efficiency
and quality of managerial decisions. There are also stated advantages and disadvantages of added economic value in
comparison with the calculated indicators in the base of the accounting profit, and some restrictions in using the
indicator ,,economic value added” for national enterprises.
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In calitate de criterii de estimare a performantei entitatii, in practica economica internationald si cea
autohtona, sunt utilizati un sir de indicatori, obtinuti din situatiile financiare, cum ar fi venitul din vanzari,
profitul, rentabilitatea etc. Insd, pentru o estimare mai ampla a performantei si eficientei activitatii entitatii
si, in special, pentru a obtine raspuns la intrebarile actionarilor ,,care este costul real al patrimoniului?” si
»cat profit genereaza?”, utilizarea doar a acestor indicatori nu este suficientd. Explicatia se regaseste in
faptul cd indicatorii obtinuti din situatiile financiare, pe langa avantajele lor (accesibilitatea surselor
informationale si simplitatea calcularii), mai au si unele neajunsuri, cum ar fi:

» el nu pot fi utilizati in cadrul ludrii unor decizii manageriale strategice, datoritd caracterului lor
retrospectiv;

» la determinarea lor nu se tine cont de un sir de riscuri cu care se poate confrunta entitatea in activitatea
sa, precum riscurile de piata (intreruperea ciclului de aprovizionare, reducerea volumului sau preturilor
de vanzare etc.), riscurile organizationale (ineficienta structurii organizationale, managementul deficitar
etc.), riscurile financiare (reducerea solvabilitatii, lichiditatii, rentabilitatii etc.);

» indicatorul ,,profitul net” este pentru actionari unul mai mult virtual, decat real, gratie faptului ca o
entitate poate fi profitabild conform datelor situatiei de profit si pierdere si, totodata, insolvabila;

» la calcularea indicatorilor in baza situatiilor financiare nu se tine cont de valoarea actualizatd a
acestora si de nivelul inflatiei;

> situatiile financiare ale entititii nu reflecti valoarea completi a patrimoniului. In componenta
patrimoniului, reflectat in bilant, nu sunt incluse un sir de resurse, utilizate de entitate in activitatea
sa, dar care pot genera venit, cum ar fi investitiile 1n instruirea personalului, in cercetare-dezvoltare,
in crearea §i promovarea marcii comerciale, In reorganizarea afacerii etc. Toate aceste resurse fac
parte din elementele patrimoniului, dar, din punct de vedere contabil, nu sunt constatate ca active.
Insa, din perspectiva unei analize strategice si a unui management strategic, astfel de resurse ar
trebui sa se regdseascd In componenta marimii patrimoniului utilizat;

» indicatorii ,rentabilitatea economica” si ,,profit net pe actiune” nu sunt corelati cu crearea de
valoare.

De aceea, in practica internationald, n vederea estimarii performantei entitatii si, in special, a eficientei
businessului, sunt utilizate diverse modalitati, dintre care una este bazatd pe conceptia EVA — Economic Value
Added sau valoarea economica adaugata, lansatd de compania General Motors inca in anul 1920, apoi
reintrodusa 1n mediul economic 1n anii 1980 de catre firma de consultantd Stern-Stewart & Co.
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Pe parcursul mai multor ani, valoarea economica adaugata s-a dovedit a fi cea mai eficientd metoda
de apreciere a profitului economic al entitatii si cel mai important instrument de masurare a performantelor
manageriale prin intermediul valorii create pentru actionari. Unul dintre promotorii acestei conceptii,
Bennett Sterwart, a mentionat ca ,valoarea economica adaugatd face managerii bogati, doar daca
managerii ii fac pe actionari putrezi de bogati”.

Ideea principald, pe care se bazeazd rationalitatea utilizarii indicatorului ,,valoarea economica
adaugata”, in calitate de masurator al eficientei si calitatii deciziilor manageriale, consta in faptul ca, pentru
a crea o valoare, trebuie facute investitii, care sa aduca un nivel al rentabilitatii superioare nivelului costului
capitalului investit. Cu alte cuvinte, valoarea economica adaugata este un surplus de valoare creat de o
investitie, determinata ca diferenta dintre profitul net ajustat si costul alternativ al capitalului investit.
Marimea pozitiva a acestui indicator semnificd despre cresterea valorii entittii si a valorii create pentru
actionari, In timp ce mdrimea ei negativd — despre deprecierea valorii entitdtii si distrugerea valorii
actionarilor.

Calculul indicatorului ,, valoarea economica adaugata”, in forma sa clasica, propusa de promotorii
conceptiei, B. Sterwart si J. Stern, poate fi prezentat astfel:

EVA=NOPAT - WACC x CE, (1)
unde:

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) — profit net operational dupa impozitare si pana la plata
dobanzii. Conform conceptiei EVA, prin NOPAT se subintelege profitul net, obtinut in urma desfagurarii
activitatii ordinare a entitatii, pana la plata dobanzii, supus unor ajustari, efectuate in scopul transformarii
profitului contabil in cel economic. Promotorii conceptiei considera ca doar profitul economic poate sa
masoare adecvat fluxurile care ii remunereaza pe investitorii de capital.

CE (Capital Employed) — capitalul angajat (investit) in activitatea entittii, format din marimea
patrimoniului, evaluat la valoarea economica si determinata in urma efectuarii ajustarilor respective. La
determinarea marimii capitalului angajat (investit), trebuie tinut cont si de inclus in componenta acestuia, si
acelea resurse care, din diferite motive, nu au fost constatate ca active si, respectiv, nu au fost reflectate in
bilant.

WACC (Weight Average Cost of Capital) — costul mediu ponderat al capitalului, care reprezinta
costul capitalului utilizat ca rata de discontare in evaluarea unui proiect de investitie, atunci cand sunt atrase
mijloace din diferite surse de finantare, cu costuri diferite. Pentru determinarea nivelului acestui indicator
este necesard parcurgerea urmatoarelor etape:

o identificarea surselor de finantare a entitatii si costului acestora;

o stabilirea cotei fiecarei surse de finantare in suma totala a acestora;

e determinarea costului mediu ponderat al capitalului, exprimat In procente, prin nmultirea

costului fiecarui element al capitalului cu cota lui In suma totala a surselor de finantare, conform

formulei:
Costul madiu Costul Cota s‘;;p;:e&t&.ei Costul ﬁnﬂam mf[itg?mi
poudsrat al = capltatulut xtﬁ:ﬁ:ﬂmﬁg + capltatulul x ti::;;“; :wrm?:rm (2)
capitatulut propriu d fin o imprumutat de fin .

La randul sau, capitalul imprumutat reprezinta sursele atrase de o entitate, pe o anumita perioada de
timp, la un anumit cost (rata dobanzii), stabilit prin contract. Costul capitalului imprumutat poate fi calculat
conform relatiei:

Costul capitalulul _ Rata dobinzilpentru
Tmp;r‘t::?;m at capttatul Tmp‘r'g‘nm:ﬂt % (1— cota tmporttulul pe vanit) (3)

Rezultd ca, daca entitatea utilizeaza un credit bancar pentru finantarea activittii sale, atunci in
calitate de cost serveste nivelul ratei dobanzii, platit bancii. Din formula de calcul 3, se observa ca costul
capitalului Tmprumutat se ajusteaza la cota impozitului pe venit, ceea ce nu este intamplator, deoarece
cheltuielile privind plata dobanzilor, fiind deductibile din profitul net pana la plata dobanzii, micsoreaza
valoarea venitului impozabil.
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Cat priveste nivelul costului capitalului propriu, in practica internationald, pentru determinarea
acestuia, se utilizeazd Modelul de evaluare a activelor pe termen lung (Capital Assets Pricing Model,
CAPM), conform caruia costul capitalului propriu este determinat, realizdnd o comparatie intre
alternativele investitionale si performantele pietei, in general, conform relatiei:

Costul Rata Rata madis Rata
capitalulul = dobinzil + § X (@ rentabilitipli — dobinzil) (4)
propriu  fird rise platat Flirdirisc

Aceastd relatie aratd care este legatura dintre rentabilitatea unui activ financiar riscant si
rentabilitatea unui portofoliu complet diversificat prin intermediul indicatorului de risc beta (j3).

Astfel, rentabilitatea unui activ financiar riscant este egala cu rentabilitatea unui activ fara risc, la
care se adaugd o prima de risc a pietei (egald cu diferenta dintre rata medie a rentabilitétii ,,unei actiuni pe
piata bursiera si a ratei dobanzii fara risc), ajustata cu indicatorul de risc ,,beta”.

Ideea principala a modelului CAPM constd in faptul cd costul alternativ al capitalului propriu
depinde de ratele stabilite pe piata, precum si de riscul aferent investirii mijloacelor intr-o entitate concreta.
Este evident cd determinarea valorii absolute a acestui risc este foarte dificild, de aceea, in practica
internationald, se recurge la indicatorul relativ, numitul factor ,,beta” — S, care ne aratd cu cat investitiile,
intr-o entitate concretd, sunt mai riscante decat cele medii ale pietei. Conform modelului CAPM, pentru
determinarea nivelului costului capitalului propriu, este necesara parcurgerea urmatoarelor etape:

e stabilirea ratei dobanzii fara risc. De cele mai multe ori, rentabilitatea activului fara risc este estimata
de analisti folosind ratele de dobanda ale obligatiunilor de stat pe termen scurt sau ratele de dobanda
de pe piata interbancara (in SUA, se foloseste rata dobanzii pentru US Treasury bills, iar in zona
euro — rata dobénzii pentru titlurile de stat germane sau rata Euribor);

e determinarea ratei medii a rentabilitatii pietei, care reprezintd profitul asteptat din portofoliul de
piata;

e evaluarea factorului de risc — 3, care reprezinta plata suplimentara ceruta de investitori, pentru riscul
asumat. Nivelul acestei plati este individual pentru fiecare entitate in parte si este determinat de
actionari.

Astfel, din formula 1 de calcul al marimii valorii economice adaugate, rezulti ca actiunile
managerilor vor aduce valoare economica adaugata, doar daca profitul net pana la plata dobanzii va depasi
costul capitalului investit (determinat prin inmultirea costului mediu a capitalului cu capitalul angajat, adica
WACC x CE).

La interpretarea analiticd a marimii indicatorului ,, valoarea economica addaugata”, se tine cont de
faptul dacd EVA este mai mare, mai mici sau egald cu zero. in cazul in care EVA>0, deducem c entitatea
a castigat mai mult fata de costul capitalului investit i, ca urmare, a fost creata o valoare. Marimea pozitiva
a acestui indicator semnifica si o utilizare eficienta a capitalului §i cresterea valorii entitatii.

in situatia in care EVA<O0, constatdm cd entitatea n-a creat valoare, ceea ce conduce la deprecierea
valorii entittii. Marimea negativd a valorii economice addugate denotd si utilizarea ineficientd a
capitalului.

Daca EVA = 0, rezultd ca entitatea a castigat o valoare egald cu costul capitalului, adica entitatea
costd atata, cat a fost initial investit in ea. Aceasta caracterizeaza pozitiv activitatea entitatii, deoarece
efectiv proprietarii entitétii au obtinut un nivel al rentabilitatii ce le-a permis sd compenseze toate riscurile
asumate.

Indicatorul valoarea economica addaugatd, In comparatie cu alti indicatori de mdsurare a
performantei entitatii, calculati in baza profitului contabil, dispune de un sir de avantaje. Printre acestea pot
fi mentionate:

» valoarea economicd adaugatda reflecta profitul economic obtinut de entitate, si nu cel contabil;

» valoarea economicd adaugatd este o masurd a performantei entititii legata direct de crearea de
valoare pentru actionari. Obtinerea unei marimi cidt mai mare a valorii economice addugate
relationeaza cu obtinerea unui curs mai mare al actiunilor;

» valoarea economicd addugata apreciaza eficienta atat a entitatii, in general, cat si a subdiviziunilor
ei, ceea ce permite de a estima la ce etapd a procesului de producere (sau 1n care subdiviziune) sunt
luate decizii investitionale ineficiente;

» valoarea economica adaugata ofera managerilor o imagine mai clard aferenta costului capitalului
investit. Managerul poate majora valoarea economica adaugata fie pe seama cresterii profitului sau
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reducerii capitalului utilizat;

» valoarea economica adaugata, spre deosebire de profitul contabil, reprezintd un instrument mai
eficient de motivare a managerilor entitatii. Anume, acest indicator i stimuleaza sa adopte decizii
manageriale, care vor aduce avantaje economice att pe termen scurt, cat si pe termen lung;

» conceptul valorii economice adaugate, fata de indicatorul ,,profitul net”, este considerat drept cel
mai perfect instrument de masurare a eficientei activitatii, deoarece evalueaza nu doar rezultatul
final, dar si pretul cu care a fost obtinut acesta. Spre deosebire de profitul contabil, ca indicator al
estimarii rezultatului financiar al entitatii, valoarea economicd adaugatd se bazeaza pe faptul ca,
pentru formarea rezultatului, nu este suficient doar sd acoperi costurile evidente, dar si cele
neevidente, adica costurile alternative ale capitalului;

» valoarea economicd addugatd este un indicator al calitatii deciziilor de management: valoarea
constantd pozitivd a acesteia indica despre o crestere a valorii entitatii, In timp ce valoarea ei
negativa — despre declinul (reducerea) ei.

In pofida avantajelor mentionate, remarcim si unele dezavantaje ale indicatorului ,,valoarea
economica adaugata”.

In primul rdnd, simplitatea determinirii indicatorului dat este doar aparenti. Tinem si reamintim c,
conform conceptiei valorii economice adaugate, atat profitul, cat si patrimoniul entitatii trebuie sa fie
evaluat la valoarea economica, adici sa includa toate resursele utilizate In cadrul desfasurarii activitatii sale.
In acest scop, promotorii conceptiei EVA, recomanda de a transforma valoarea contabild a profitului si a
patrimoniului In valoarea sa economicd prin intermediul unui numér de pand la 160 de ajustdri ale
informatiei contabile, lista completd a carora pana in prezent este taina comerciala a autorilor conceptiei.
Toate acestea complicd semnificativ calculul valorii economice adaugate. Practica economica
internationald demonstreaza cd majoritatea entitatilor, care recurg la determinarea acestui indicator,
efectueaza, in medie, 10-15 ajustari.

Cele mai frecvente ajustari atat ale profitului contabil, cét si capitalului investit, intalnite In practica
internationald si stabilite in corespundere cu prevederile Standardelor Internationale de Raportare
Financiara (SIRF), pot fi prezentate astfel:

Peefitat Flata Maforare Ineompa— Maforares  Mafovares Eebrimea
wknk dobEnsii ratle o prapal Fepre— peserweler cheltmlelilor imposicelor
la tmpasltare af evente de pehleiten stoowrilor | oleres Aiferente | G6 CErEELATE trelsle

NaRAT = siplats + Eaﬁtﬁgdﬂt'il eualmate eonform * good— + dateriilor "';tdmﬂr-m's- impesital (5)
dobbneit  operapional metodel LIFE witmt  dublease durabill e vanit
(EEET) (FES (#3970 =ty =7 f:43] (FAx

Faiparan ¥313 Bazaey Degpeacfaran Dratoriiis Fafog
@il A G- G fempe | Mwens Duorl s owend
(E = Garliuniior 4 prafe - 4+ nasloy 4 Dmeaiielor 4+ LF@ 4 peBinare 4 pevilitosrs 4 peisveen 4 Geferentt 4 Lgpinpsl (6)
argiere  venirale  TmEERerl  grinoie et it oy fasinguisl  TeceniGiiser
(715 i) 3 prayl  (RIFGD wIng LTy el L

Atentionam ca ajustdrile efectuate trebuie sa reflecte caracterul economic doar a entitatii concrete si,
de aceea, fiecare entitate, fiind unica, trebuie sa ajusteze modalitatea de calcul al valorii economice
adaugate la situatia sa concreta.

O alta restrictie In utilizarea indicatorului ,,valoarea economica addugata” constd in faptul ca
marimea lui este afectatd, in mod semnificativ, de evaluarea initiald a capitalului investit: daca ea este
subestimata, atunci valoarea economica addugata creata va fi inalta, iar daci este supraevaluata, invers — va
fi joasa.

De asemenea, in acest indicator, nu se reflectd o previziune a fluxului de numerar, si ca urmare,
valoarea actualizatd a acestora. Din contra, valoarea economica adaugatd este determinatd de profitul
obtinut in perioada de gestiune, ceea ce-i incurajeazd pe manageri sa aplice doar proiecte cu o recuperare
rapida si si nu stimuleze proiecte cu o recuperare mai indelungati. In vederea lichidarii acestui neajuns, se
recomanda ca, concomitent cu indicatorul ,, valoarea economica adaugata”, sa fie calculat si analizat si
indicatorul ,,rentabilitatea fluxului de numerar” (CFROI), care corespunde ratei interne de rentabilitate
medie pentru activul economic al unei entitdti. Prin compararea acestui indicator cu costul mediu ponderat
a capitalului se reflecta crearea de valoare (CFROI >WACC) sau pierderea de valoare, in caz contrar.

Tinem sd mentiondm cd indicatorul ,,valoarea economica adaugata”, pe larg utilizat de cétre
companiile occidentale, nu se calculeaza si utilizeaza in practica economica autohtona. Cauza primara fiind
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faptul cd, in conditiile economiei autohtone, cind majoritatea entititilor nu se coteaza la piata valorilor
mobiliare, problema determinarii valorii afacerii este departe de a fi primordiala, managementul fiind
orientat preponderent doar pe maximizarea profitului.

Pe langa aceasta, reiesind din faptul cd, in Republica Moldova, circa 98% din entitati sunt de
dimensiuni micro, mici si mijlocii, efectuarea ajustarilor, recomandate de promotorii conceptiei valorii
economice adaugate, in vederea transformarii profitului si patrimoniului in valoare economica, in asa fel, ca
acesta sa includa si valoarea prezenta a oportunitatilor de dezvoltare a entitatii, vor fi foarte costisitoare si
dificile. De asemenea, apar dificultati si in vederea obtinerii informatiei necesare pentru calcularea costului
mediu ponderat, in special, a datelor aferente nivelului ratei medii a rentabilitétii pe piata si a coeficientului
beta.

In pofida celor mentionate, ne exprimdm convingerea ci restrictiile si dificultatile descrise in cadrul
acestui articol, nu trebuie s constituie un impediment in utilizarea practica In economia nationald a
indicatorului ,,valoarea economicad adaugata”, gratie faptului ca doar acesta permite de a evalua adecvat
calitatea deciziilor manageriale luate, generand cresterea eficientei in gestionarea entitatii.
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