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1. Introducere

Pentru evaluarea proiectelor investitionale in informatizare (i-proiecte) se utilizeaza
diverse tehnici si metode matematice. Cea mai cunoscuta metoda este Analiza — Cost —
Beneficiu [2, 4], care este in general recunoscutd ca fiind un instrument important pentru
deciziile de finantare a unui proiect investitional.

In prezent sunt o multitudine de indici utilizati in determinarea eficientei i-proiectelor
care se explica prin diversitatea aspectelor ce caracterizeaza situatiile-problema aferente. Cei
mai utilizati indicii in evaluarea i-proiectelor sunt [3]: durata actualizatd de recuperare a
investitiilor (R'q ), randamentul economic al investitiilor (RE'), valoarea actualizata netd (VAN),
rata internd de rentabilitate (IRR), indicele de profitabilitate (PI), cheltuielile ajustate (CEN) si
cheltuielile totale de proprietate (TCO), profitul brut (P), profitul net (PN), fluxul de lichiditati
(cash-flow) brut (CF) si fluxul de lichiditati net (CFN).

Este important de remarcat faptul ca perioada de timp de creare/procurare, exploatare,
implementare si ulterior folosire a i-proiectelor este in majoritatea cazurilor mai mare de un an
de zile si si rata de actualizare trebuie aplicata atat fluxurilor de cheltuieli, cat si fluxurilor de
venituri. Prin urmare, in asemenea cazuri, este necesara luarea in considerare in calcule si a
factorului timp. Astfel, investitiile si cheltuielile operationale din diferiti ani se actualizeaza
intr-unul si acelasi moment de timp la inceputul anului de referinta [2].

Pentru a determina cheltuielile operationale din diferiti ani se efectueaza inregistrarea
cheltuielilor pana la inceputul anului de referinta, acestea se inmultesc cu coeficientul de
actualizare dn, iar cele efectuate si obtinute dupa inceputul anului de referinta se impart la acest
coeficient. Coeficientul dn se determina conform formulei [2]:

dn=(1+d)", 1)
unde: d - este rata de actualizare, n - este numarul de ani ce despart anul respectiv de anul de
referinta.

Setul de indici care sunt utilizati in determinarea eficientei unui i-proiect depinde foarte
mult si de durata de executie a acestuia. Astfel, indicii pot fi statici (acestia nu iau in
considerare factorul timp) si dinamici (acestia iau in considerare factorul timp). Indicii statici
se folosesc, de obicei, pentru estimarea eficientei proiectelor de durata ce nu depaseste un an,
iar in celelalte cazuri, se folosesc indici dinamici.
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De precizat ca, in toate proiectele de investitii, inclusiv din domeniul tehnologiilor
informationale, estimarea costurilor suportate este posibil de dedus, mai dificil este procesul de
estimare cantitativa a venitului de la implementarea, intretinerea si utilizarea i-proiectelor.
Luand in considerare acest deziderat, i-proiectele pot fi divizate in doua categorii conform
posibilitatii de estimare a veniturilor si anume [2]:

a) proiecte, ale caror venituri provenite de la implementarea lor sunt atat de dificil de

estimat, incat nici nu merita estimate (Categoria 1).

b) proiecte, ale caror venituri generate de la implementarea lor pot fi estimate cu eforturi

rezonabile (Categoria 2).

La etapa de dezvoltare a i-proiectelor, scopul strategic al oricarei companii este
maximizarea valorii de piata a entitatii si maximizarea profitului companiei.

Managerii proiectelor investitionale in informatizare realizeazd procesul de gestiune a
proiectelor, punind accent asupra gestiunii valorii §i anume orientarea spre decizii manageriale si
actiuni clare, ce vor avea ca efect cresterea profitului, nu doar in perioada curentd, dar si pe o
perspectiva mai indelungata. Evidentierea acestor perspective va spori valoarea i-proiectelor atit
la prezent cit si viitor — ceea ce este foarte important.

Astfel, putem spune ca pentru maximalizarea capitalizarii afacerilor (C) este necesar de
structurat toate activitatile de dezvoltare a i-proiectelor in cateva etape si anume:

1. Diagnosticarea situatiei financiare in baza cdreia se va determina valoarea
companiei la momentul initial.

2. ldentificarea factorilor de influentd asupra proiectului, descriind actiunea lor
directa sau indirecta. Factorii vor fi divizati in interni (ce se formeaza in cadrul companiei si pot
fi gestionati de catre managerii companiei) si externi (ce exista si functioneaza in mediul exterior
a intreprinderii si nu pot fi controlati de managerii entitatilor economice, dar In mod obligatoriu
trebuie sa fie cunoscuti de conducatori pentru a ajuta activitatea companiei la modificarile
mediului extern).

3. Determinarea valorii de piatd a companiei la o anumita data de raportare (cea mai
apropiatd din perioada trecuta) [1].

4. Elaborarea strategiei de dezvoltare a i-proiectului (pe termen mediu si lung), ce
va fi orientat spre maximizarea capitalului. Strategia va include planuri si prognoze de dezvoltare
si creare a i-proiectului.

5. Bugetarea i-proiectelor, se va solda cu elaborarea bugetului general si se va elabora
programa privind maximizarea valorii de piatd a companiei pe perioade concret determinate.

6. Realizarea strategiei elaborate prin indeplinirea obiectivelor stabilite, probabil
va dura mai mult si se va manifesta prin implementarea proiectelor investitionale prin
perfectionarea intregului sistem managerial, eficienta financiara sporitd si cresterea valorii de
piata a Intreprinderii.

7. Analiza rezultatelor obtinute, identificarea cauzelor dificultatilor aparute, factorilor
de influentd pozitiva si altele, precum si elaborarea recomandarilor cu privire la ameliorarea
situatiei, fortificarea punctelor de crestere a valorii intreprinderii.

Pentru executarea etapelor mentionate, este necesar de efectuat analize aprofundate, de
identificat problemele posibile, de intervenit pe parcursul deruldrii investitiilor, astfel incat
acestea sa poata fi combatute inca din primele etape. Cea mai sigura metoda de analiza este
utilizarea indicilor de determinare a eficientei i-proiectelor si alegerea celei mai bune variante
optime de proiect.

Indici utilizati in compararea si determinarea eficientii i-proiectelor de categoria 2 sunt:
IRR, PI (EAPI), NPV (EANPV). Pentru a determina indicii mentionati este necesar de cunoscut
toate datele de intrare, in scopul determindrii mai multor variabile precum: venituri din vanzari,
cheltuielile initiale, fluxul de numerar (cash-flow), rata de actualizare, s.a
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Determinarea variabililor de intrare in anii de exploatare a investitiei se poate face in
doua etape, respectiv:

1. Identificarea factorilor determinanti si elaborarea modelului de calcul.

2. Simularea diferitelor marimi posibile in viitor a factorilor determinanti cu pastrarea
nemodificatd a celorlalti factori si determinarea indicilor: valoarea curentd (NV), valoarea
actualad netd (NPV), rata internd de rentabilitate (IRR), rata interna de rentabilitate
modificati (MIRR), valoarea actualizatd neta modificata (MNPV) si rata netd de rentabilitate
modificata (MNRR) s.a. pentru fiecare situatie posibila.

Analiza bazatda pe simulare ofera foarte multe informatii suplimentare pentru
fundamentarea deciziei de investitii intr-un proiect de informatizare. Astfel de analize releva
impactul fiecarui factor asupra NPV, si se sugereaza actiuni de control mai riguros asupra
factorilor cu influenta negativa si actiuni de Incurajare a factorilor cu influenta pozitiva.

Simularile privind identificarea probabild a eficientei proiectelor de investitii trebuie sa
porneascd de la estimari pentru a cunoaste bine interconditiondrile dar si multimea solutiilor
plauzibile (P >0, R'>0, C°<Q, CF>05s.a.).

Modelele matematice elaborate pentru evaluarea eficientei economice a proiectelor
investitionale in informatizare sunt:

- modelul matematic 1 - valoarea curenta NV,

- model matematic 2 - valoarea actuala netd NPV, rata interna de rentabilitate IRR,

indicele randamentului redus DPI,

- modelul matematic 3 - modificarea valorii actualizate nete MNPV, modificarea ratei

interne de rentabilitate MIRR.

Daca se cunoaste costul i-proiectuluio, care include toate costurile directe, indirecte de
producere necesare pentru implementarea proiectului de investitii si prognoza cuantumului
fluxului de numerar (CF) obtinut in urma implementarii proiectului dat, atunci pot fi comparati
indicatorii utilizati pentru determinarea performantei financiare folosind modelele matematice
mentionate. Pentru comparatie, este necesar de identificat urmatorii parametri ai fluxurilor de
numerar pentru determinarea eficientei proiectului de investitii si anume:

- suma (NV, NPV, MNPV);

- profitabilitatea (NRR, IRR, MIRR, MNPV, MNRR);

- indicele de rentabilitate (DPI);

- perioada de rambursare (TC, durata).

In analiza investitiilor, se disting trei tipuri de modele matematice (1, 2 si 3), care sunt
utilizate in determinarea acestor indici [1, 5].

Modelul matematic 1. Modelul include numai fluxurile de numerar (intrari si iesiri
fonduri - CF si, respectiv Co). In baza acestora se pot determina indicii valorii curente NV si
rentabilitatea investitiei PP.

Modelul matematic 2. In plus fatd de fluxurile de numerar CF, modelul C, foloseste o
ratd de actualizare r. Indicii care sunt determinati in baza modelului matematic 2 sunt: rata
interna de rentabilitate IRR, valoarea actualizata netd NPV, indicele DPI actualizat, rata neta de
rentabilitate NRR, durata D, perioada de rambursare actualizata DPP, rambursarea in functie de
valoarea curentd rambursarea costului TC si rata interna de rentabilitate modificata cu reinvestire
la pretul capitalului MIRR. Acest model adauga o contabilitate pentru modificarea valorii banilor
in timp (folosind r).

Modelul matematic 3. Pe langad fluxurile de numerar si rata de actualizare, modelul
foloseste si indicele nivelul de reinvestire d. Tot in modelul 3 se determind parametrii: rata interna
de rentabilitate modificatd MIRR, valoarea actualizata netd modificata MNPV si rata netd de
rentabilitate modificati MNRR. In model, pe langa luarea in considerare a modificarii valorii
banilor in timp, se adauga o contabilitate a ratei de rentabilitate a reinvestitilor (folosind d).
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2. Rezultate testate:

Valoarea actuald NV (modelul matematic 1) este suma aritmetica a tuturor fluxurilor de
numerar generate de investitia in cadrul proiectului (iesiri si intrdri) sau efectul acumulat (soldul
fluxului de numerar) pentru perioada de facturare [4, 6]. Acest indicator este folosit pentru a
calcula ratele de lichiditate si solvabilitate, uneori pentru o estimare aproximativa. Criteriul de
acceptare: NV > =0 (cu cat mai mare, cu atat mai bine).

Rata de actualizare este un standard economic stabilit, utilizat in evaluarea eficientei
unui proiect de investitii. Valoarea ratei de actualizare poate fi setata diferit pentru diferiti pasi
de calcul.

Rata de actualizare [5] va fi foarte dependenta de ratele si depozitele actuale de creditare,
care sunt stabilite Tn tard. Scopul principal al indicatorului ratei de actualizare este pentru
evaluarea eficientei investitiei. Acest indicator implica rata de rentabilitate pentru fiecare capital
investit. Acest indicator este un indicator cheie pentru proiectele de investitii, in baza caruia se
determind valoarea necesard a investitiilor pentru a obtine venituri viitoare.

Indiciile NPV este o metoda standard utilizata pe larg pentru evaluarea eficientei
proiectelor de investitii si determind o estimare a efectului investitiei la o data pana in prezent
ludnd 1n considerare diferita valoare in timp a banilor. Dacd NPV este mai mare de 0, atunci
investitia este eficientd din punct de vedere economic si, dacd NPV este mai mica de 0, atunci
investitia este nerentabild din punct de vedere economic (adica un proiect alternativ, a carui
rentabilitate este acceptatd ca rata de actualizare, necesita mai putind investitie pentru a obtine un
flux de venituri similar).

Comparand rezultatele NV si NPV, se poate observa ca, desi proiectul de investitii
ramane 1n continuare efectiv, calculul NPV oferd o estimare predictivd mai micd a modificarii
potentialului economic al intreprinderii in cazul adoptarii proiectului in cauza.

Indicatorul MNPV se determina ca suma valorilor curente ale proiectelor, luand in
considerare rata de actualizare si nivelul de reinvestire, fluxurile de numerar. Criteriul de
acceptare: MNPV > = 0 (cu cat este mai mare, cu atat mai bine).

Alti parametri pentru evaluarea riscurilor proiectelor de investitii in informatizare sunt
parametrii grupului ,,profitabilitate”: NRR, IRR, MIRR, MIRR (bar) si DPI. Daca nu existd date
despre rata de actualizare si nivelul de reinvestire, atunci se utilizeaza parametrul IRR - rata
interna de rentabilitate. Rata interna de rentabilitate este rata de actualizare la care valoarea
actuala a intrarilor de numerar este echilibratd cu valoarea actualizatd a iesirilor lor rezultate din
implementarea unui proiect de investitii. Daca rata internd de rentabilitate a proiectului este mai
mare decat rentabilitatea cerutd de investitor, atunci proiectul este acceptat, iar dacd este mai
mica atunci acesta este respins.

Una dintre optiunile pentru modificarea conceptului de rambursare este de a gasi raportul
dintre suma tuturor fluxurilor de numerar actualizate (venituri din investitii) la cheltuielile cu
investitiile actualizate. Rezultatul este indicele de rentabilitate redus (DPI), unde r este o
barierd sau o ratd de actualizare:

=1 _ CF; (2)
t=0(1 + 1)t
te=1_(Ca)t
t=0(1 +r)t
Criteriul de acceptare: DP1 > = 1,0 (cu cat este mai mare, cu atat mai bine).

DPI =

3. Concluzie

In urma cercetarilor efectuate putem concluziona ci Modelul matematic 1 este destinat
pentru evaluarea eficientei solutiilor de proiecte simple care sunt cu o durata mai mica de timp.
Modelul matematic 2 contine metode de estimare dinamicd. Acestea iau in considerare
actualizarea ca metodd de evaluare a proiectelor de investitii prin exprimarea fluxurilor de
numerar viitoare asociate cu implementarea proiectelor prin valoarea lor actuala. Datorita
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caracteristicilor mai exacte, oferd o informatie mai clara in luarea unor decizii de management
importante pentru implementarea unui viitor proiect de investitii.

Modelul matematic 3 este, de asemenea, dinamic si, impreuna cu reducerea numerarului, ia
in considerare utilizarea reinvestitilor in implementarea activitatilor proiectului de investitii.

Astfel, se poate argumenta ca, daca se determind rata de actualizare si nivelul de reinvestire
este cunoscut cu o probabilitate mare, atunci se poate determina eficienta (profitabilitatea) i-
proiectului prin intermediul indicatorii MNPV si MIRR. in cazul daci nu existad date privind
nivelul de reinvestire actualizat, atunci pot fi determinati indicatorii NV si IRR si, daca exista
doar o rata de reducere, atunci NPV si DPI.
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