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1. Cerintele analizei cost-beneficiu pentru proiectele cofinantate
prin Programul FEADR

Aceastd analizd are la bazd Documentul de lucru nr. 4 al Comisiei
Europene - Directia Generald pentru Politica Regionalda (www.ec.europa.eu/
regional policy), care reprezintd un indrumar pentru elaborarea analizei cost-
beneficiu pentru proiectele ce urmeaza a fi cofinantate din FEADR sau Fondul
de Coeziune in perioada de programare 2007-2013.

Obiectivele analizei cost-beneficiu sunt:

» de a stabili masura in care proiectul contribuie la politica de dezvoltare
regionala si, in mod special, la atingerea obiectivelor axei prioritare in
cadrul careia se solicita fonduri;

» de a stabili masura in care proiectul are nevoie de cofinantare din
FEDR pentru a fi viabil financiar.

Pentru a estima impactul economic, social si de mediu al proiectului se
opereaza cu ipoteze, ceea ce introduce o serie de incertitudini. Din acest motiv o
analiza de risc trebuie cuprinsi in analiza cost-beneficiu. In cadrul analizei de
risc vor fi cuprinse si masurile pentru a minimiza impactul negativ al anumitor
riscuri. Aceste masuri pot introduce elemente de cheltuiald suplimentara, ceea
ce Tnseamna o reluare a proiectarii.

Odata identificate nevoile grupurilor-tintd §i necesitatea proiectului,
urmeaza stabilirea clard a obiectivelor. Diferite variante de solutii vor fi
evaluate n functie de masura In care pot contribui la atingerea obiectivelor.
Trebuie demonstrat ca solutia selectatd si dezvoltatd in proiect este cea mai
potrivitd pentru atingerea obiectivelor. Este necesar ca obiectivele sa fie cat mai
clar definite, iar indicatorii corespunzatori acestora cat mai bine cuantificati,
pentru cd acestia sunt elemente ale analizei.

Si 1n cazul proiectelor de investitii din agriculturd este necesar ca eficienta
sd se determine si sd se analizeze pe doua planuri: la nivelul investitorului
(microeconomic) si la nivelul economiei nationale (macroeconomic).

Eficienta proiectului de investitii la nivel micro este obiectivul analizei
financiare, unde aprecierile se fac de pe pozitia intereselor investitorului, care
urmireste obtinerea unui profit maxim la fondurile proprii alocate. In analiza
financiard la stabilirea veniturilor si cheltuielilor se iau in calcul impozitele,
taxele si eventualele subventii de la buget, iar preturile practicate sunt cele de
pe piatd atat pentru produsele din tard, cat si pentru cel din import. In cadrul
analizei financiare se abordeaza urmatoarele categorii de probleme: structura
optima a surselor de finantare, analiza capacitatii de autofinantare, rentabilitatea
capitalului investit.
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Analiza economicd abordeaza eficienta proiectului de pe pozitia
intereselor societatii. Ea urmareste fundamentarea oportunitatii si eficientei
proiectului prin compararea eforturilor totale depuse pentru construirea
obiectivului cu rezultatele totale obtinute. Spre deosebire de analiza financiara,
in calculul cheltuielilor nu se au in vedere impozitele, taxele, iar preturile
folosite sunt cele stabilite pe piata internd in conditii de concurenta, si daca
acestea nu exista se folosesc preturile de pe piata mondiald. Criteriul sintetic de
apreciere a eficientei proiectelor de investitii este rentabilitatea nationald a
proiectului, calculatd pe baza valorii nete actuale si a ratei de rentabilitate
internd. In acest sens, pe langd efectele cantitative pe care le genereazi
proiectul, se au in vedere si aspectele economico-sociale: acoperirea unor nevoi
pentru sectoarele deficitare ale economiei, absorbtia de forta de munca etc.

1.1 Analiza financiara (Analiza cost-beneficiu financiara)

Asa cum am ardtat in metodologia cost-beneficiu folosita de Comisia
Europeana pentru proiectele de investitii cu cofinantare se aplicd analiza
financiara si analiza economica.

Principalul obiectiv al analizei financiare este calculul indicatorilor
performantei financiare a proiectului, adicd profitabilitatea sa la investitia
alocatd de beneficiarul proiectului. Aceastd analizd este dezvoltata, in mod
obisnuit, din punctul de vedere al proprietarului sau administratorului legal al
infrastructurii. Sunt cazuri in care proprietarul si operatorul infrastructurii nu
sunt aceeasi entitate (gestiune delegatd). In aceste cazuri va fi dezvoltati o
analiza financiara consolidata ca si cum ar fi aceeasi entitate.

Metoda utilizatd in dezvoltarea analizei cost-beneficiu financiare este cea
a ,fluxului net de numerar actualizat”. In aceasti metodd fluxurile
nonmonetare, cum ar fi amortizarea §i provizioanele, nu sunt luate in
consideratie. Cheltuielile neprevazute din devizul general de cheltuieli nu vor fi
luate in calcul decat in masura in care sunt cuprinse in cheltuielile eligibile ale
proiectului. Mai exact, acestea nu vor fi luate in calcul in determinarea
necesarului de finantat, atat timp cat nu constituie o cheltuiald efectiva, ci doar
o masura de atenuare a anumitor riscuri.

In cadrul analizei se va utiliza metoda incrementald. Atunci cind este
dificil sau chiar imposibil de a determina costurile i veniturile in situatia ,,fara
proiect”, Comisia Europeand recomanda ca scenariul fard proiect sa fie
considerat acela ,fara nicio infrastructura”, adica veniturile si costurile de
operare si intretinere sa fie considerate pentru Intreaga infrastructura, nu numai
pentru portiunea reabilitatd, modernizata prin proiect.
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Analiza financiara va evalua 1n special:

a) profitabilitatea financiard a investitiei si a contributiei proprii investite
in proiect determinatd cu indicatorul venitul net actualizat calculat la total
valoare investitie (notat cu VNAF);

b) rata interna de rentabilitate calculata la total valoare investitie (RIRF).
Total valoare investitie include atat costurilor eligibile, cat si pe cele ne-
eligibile din devizul de cheltuieli.

Profitabilitatea contributiei proprii investite in proiect se determina
considerand numai contributia proprie la proiect si se masoard prin venitul net
actualizat pentru analiza financiard la capitalul investit (VNAF/K) si rata
internd de rentabilitate la capitalul investit (RIRF/K). In acest caz contributia
proprie este considerata la momentul in care este efectiv platita (de exemplu, in
cazul unui Tmprumut, la momentul rambursarii).

Valoarea optima de interventie financiara din partea fondurilor
structurale este stabilitd dupd nivelul determinat pentru RIRF/K si VNAF/K.
Daca cei doi indicatori au valori foarte bune, aceasta Inseamna ca proportia de
finantare rambursabild a fost mai mare decat era necesar.

Durabilitatea financiara a proiectului in conditiile interventiei financiare
din partea fondurilor structurale se evalueaza prin verificarea fluxului net de
numerar cumulat (neactualizat). Acesta trebuie sa fie pozitiv in fiecare an al
perioadei de analiza. La determinarea fluxului de numerar net cumulat se vor
lua in considerare toate costurile (eligibile si neeligibile) si toate sursele de
finantare.

1.2. Analiza economica (analiza cost-beneficiu economica)

Analiza economicd masoard impactul economic, social si de mediu al
proiectului si evalueaza proiectul din punctul de vedere al intereselor societatii
in general. Nu intotdeauna un proiect necesar este si dorit. De aceea, unde este
grupurilor-tintd (populatia) de a plati pentru serviciile oferite de infrastructura
construitd/reabilitatd/modernizatd prin proiect. Trebuie luate in consideratie,
acolo unde este cazul, elemente de natura suportabilitatii tarifului pentru
populatie sau costurile de mediu (aplicarea principiului ,,poluatorul plateste”).

Baza pentru dezvoltarea analizei economice o constituie tabelele analizei
financiare. Pentru determinarea performantelor economice, sociale si de mediu
ale proiectului este necesar sa fie facute o serie de corectii atat pentru costuri,
cat si pentru venituri, cum sunt:

a. Corectiile fiscale se aplica la taxele indirecte, daca au fost incluse in
costuri (de exemplu TVA, atunci cand a fost inclusa in costurile eligibile si/sau
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in costurile de operare si intretinere, ca si obligatiile angajatorului referitoare la
salarii sau orice subventii, daca au fost incluse in costuri). Cerinta este impusa
de faptul ca acestea constituie venit la nivelul bugetului de stat/local.

b. Corectiile pentru externalitati se refera la efectele proiectului in
economia si mediul sdu si trebuie luate in considerare, atat din punct de vedere
al efectelor pozitive, cat si negative.

» Efectele negative, care se includ in analiza la pozitia costuri economice

pot fi:

— pe perioada constructiei (de exemplu, pe perioada construirii unui
drum, este deviata circulatia, ceea ce duce la intarzieri de o jumadtate
ord pentru toate categoriile de vehicule);

— pe perioada de viatd a proiectului (de exemplu, un nou drum va
duce la cresterea poluarii prin emisiile de gaze ale vehiculelor ce
vor trece pe acest drum, similar in orice situatie de crestere a
traficului).

» Efectele pozitive ce se includ in analiza la pozitia beneficii economice

pot fi:

— pe perioada constructiei (de exemplu, un numar de locuri de munca
temporare, care sunt oferite pe perioada constructiei);

— pe perioada de viatd a proiectului (de exemplu, reducerea emisiilor
de gaze, reducerea consumului energetic in cazul unei reabilitri
termice a unui spital sau scoli, cresterea valorii terenului datorita
proiectului, cresterea numarului de IMM-uri etc.).

Aceste efecte pozitive se regdsesc in indicatorii de impact (cei aferenti
obiectivelor generale).

Toate aceste efecte se impart in:

» cconomice (cresterea unor venituri indirecte, costuri indirecte

suplimentare);

» sociale (reducerea somajului, a numarului de locuri de munca pierdute,

a numarului populatiei stramutate etc.);

» de mediu (cresterea/reducerea poludrii, dupa caz).

c. Corectiile pentru transformarea preturilor de piata in preturi contabile
(preturile umbrd). In multe cazuri preturile de pe piati nu reflectd preturile
adevarate ale marfurilor, fiind distorsionate de diferite politici protectioniste sau
de subventionare. Astfel, valorile incluse in analiza financiard ascund aceste
aspecte §i imaginea formatd este eronatd din punct de vedere al societatii.
Aceste elemente de distorsionare a pietei, cum ar fi taxele vamale, vor fi
eliminate in cadrul analizei economice.
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Pe de altd parte, preturile umbrd trebuie sd reflecte si costul de
oportunitate si disponibilitatea de a plati a consumatorilor pentru bunurile sau
serviciile oferite de infrastructura respectiva.

Preturile umbra se calculeaza prin aplicarea unor factori de conversie
asupra preturilor utilizate in analiza financiard. Acestia se determind separat
pentru forta de muncd (luadnd in consideratie si rata somajului din zona) si
pentru bunurile care sunt comercializabile (luand in consideratie, de exemplu,
taxele vamale si diferitele subventii pentru export).

Rata de actualizare utilizata in analiza economica se numeste rata sociala
de actualizare.

Pentru perioada 2007 — 2013 Comisia recomanda utilizarea unei rate de
actualizare sociale de 5,5% pentru tarile de coeziune, deci §i pentru Romdnia.

La fiecare proiect trebuie determinati urmadtorii indicatori economici,
pentru intreaga valoare a proiectului:

= venitul net actualizat economic (VNAE) - acesta trebuie sa fie pozitiv;

= rata internd de rentabilitate economica (RIRE) - aceasta trebuie sa fie

mai mare sau egala cu rata sociala de actualizare (5,5%);

= raportul beneficii/cost (B/C) - acesta trebuie sa fie mai mare decat 1.

Proiectele care nu indeplinesc aceste conditii nu au un impact relevant,
deci nu sunt importante §i nu vor primi finantare din fondurile structurale.

1.3. Analiza de risc si senzitivitate

Analiza de risc si senzitivitate va fi realizatd si inclusd in studiul de
fezabilitate, pentru toate proiectele, indiferent de valoarea totala a acestora.

In conformitate cu art. 40 (¢) din Regulamentul nr. 1083/2006, analiza cost-
beneficiu trebuie sa includa si o evaluare a riscurilor. Aceasta va fi facuta in doi pasi:

a. Analiza de sezitivitate, in care vor fi identificate variabilele critice; se vor
analiza performantele financiare si economice ale proiectului atunci cand valorile
acestora variaza, in plus sau in minus, cu 10%. Ceea ce incercam sa determindm
sunt acele valori care influenteaza stabilitatea proiectului, adicd In ce conditii
valoarea neta actualizata ajunge zero (cu alte cuvinte: la ce este proiectul sensibil,
aceasta se calculeaza atat pentru VNAF, cat si pentru VNAE).

b. Analiza de risc, In care se va lua in calcul si probabilitatea ca acea
variabila critica sa evolueze asa cum am estimat in analiza de senzitivitate. Vor
fi utilizate diferite metode statistice si se va determina distributia probabilistica
a indicatorilor financiari sau economici. Nu intotdeauna se poate determina
probabilitatea modificarii cu un anumit procent a valorii unei variabile critice i,
ca urmare, nu intotdeauna putem dezvolta o analiza de risc pe baza analizei de
senzitivitate. In aceste cazuri se va efectua o analizi de risc calitativa.
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2. Sistemul indicatorilor propusi pentru fundamentarea eficientei economice
si financiare a proiectelor de investitii din agricultura

In analiza eficientei proiectelor de investitii, un instrument important de
investigatie 1l constituie indicatorii economici. Acestia au rolul de a reflecta
cifric continutul real al parametrilor ce caracterizeaza proiectul supus analizei,
raporturile §i corelatiile existente intre parametri, evolutia lor in timp.
Indicatorii de calcul ai eficientei investitiilor servesc, asadar, la caracterizarea
cantitativa si calitativa a gradului si nivelului de valorificare a resurselor de
investitii, pe fiecare variantd de proiect, asigurand astfel o fundamentare corecta
a deciziei de investitie.

Indicatorii folositi in calculul eficientei proiectelor de investitii pentru
agricultura trebuie astfel conceputi incat sa poata raspunde urmatoarelor cerinte
fundamentale:

» sa ofere posesorilor de terenuri informatii care sa le permitd sa
cunoasca valoarea investitiei necesare, costurile anuale de exploatare,
sporul previzibil de efecte economice, economiile realizabile prin
efectuarea investitiei,

= sa ofere organelor de decizie, in special creditorilor, suficiente
informatii cu privire la oportunitatea si rentabilitatea investitiilor
destinate executarii lucrarilor proiectate, posibilitatea restituirii
creditelor solicitate etc.;

= sd ofere informatii utile organelor de decizie care judecad oportunitatea
investitiilor proiectate in raport cu alte obiective din alte sectoare ale
economiei nationale sau din strainatate.

2.1. Indicatori dinamici folositi la fundamentarea eficientei proiectelor de investitii
din agricultura

Indicatorii dinamici se bazeaza pe actualizarea eforturilor si efectelor investi-
tionale, actiune prin care se asigurd comparabilitatea eforturilor, materializate in
perioada de edificare a proiectului, cu efectele obtinute in perioada de exploatare.

Metoda actualizdrii se bazeaza pe urmatorul rationament: un leu investit
astazi, la inceputul perioadei, Intr-o activitate productiva desfasuratd cu o
anumita eficienta (a) are ca echivalent peste un an o suma mai mare decat un
leu, astfel 1 = 1(1+a), in care a reprezintd profitul obtinut in activitatea pentru
care s-a cheltuit suma initiala. Reinvestind aceastd suma in anul urmator se
obtine 1(1+a) (1+a) = (1+a)?, care dupa 4 ani devine (1+a)".

Rezultd ca o investitie de un leu facuta astazi echivaleaza peste h ani nu
cu un leu, ci cu o sumd de (1+a)". Expresia (1+a)" poarta denumirea de factor
de fructificare si se foloseste pentru echivalarea unor sume din trecut in prezent
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sau a unor sume din prezent in viitor. Atunci cand vrem sa echivalam sume din
viitor in prezent se foloseste factorul de actualizare a carui expresie matematica
este:

1

(1+a)"

Dintre indicatorii care fac parte din aceasta categorie, metodologia pe care
o vom folosi la studiul de caz 1i cuprinde pe urmadtorii: cheltuieli totale
actualizate, termenul de recuperare a investitiilor actualizat, randamentul eco-
nomic al investitiilor actualizat, indicele de profitabilitate al investitiilor, venitul
net actualizat, raportul venituri-costuri actualizate, rata internd de rentabilitate.

Tehnica actualizarii presupune folosirea unei rate de actualizare ce
exprima eficienta anuald cu care se foloseste o unitate valorica si se stabileste
pornind de la o marime de baza, care poate fi rata medie a rentabilitétii realizata
in ramura din care face parte proiectul analizat sau rata medie a dobanzilor
practicate de banci la creditele acordate, la care se adaugd un coeficient de risc
si eventual un coeficient de inflatie.

2.2. Opinia noastra cu privire la stabilirea ratei de actualizare

Trebuie sd precizam de la inceput cd marimea ratei de actualizare are un
impact hotarator asupra rezultatelor, si deci asupra deciziei de investitii. Cu cat
aceasta este mai mare, cu atat valoarea indicatorilor calculati se micsoreaza si,
ca urmare, vor fi eliminate unele proiecte. In opinia noastri alegerea ratei de
actualizare se afla sub incidenta situatiei financiare a investitorului. Astfel, daca
necesarul de investitie este asigurat din surse proprii, marimea ratei se stabileste
pe baza rentabilitatii medii a fondurilor investite in perioada imediat anterioarda
proiectului. Rata de actualizare trebuie, insa, sa fie superioard ratei dobanzilor
la capitalurile de imprumut de pe piata financiara. In schimb, RIR (rata interna
de rentabilitate a investitiei) trebuie sd fie superioara ratei de actualizare pentru
ca suma fluxurilor de numerar generate de proiect sa fie pozitivd. Cand
finantarea se face din surse atrase, rata de actualizare trebuie dimensionata la o
marime medie ponderatd a costurilor diferitelor surse de capital, la care sa se
adauge o marja de risc.

In cazul in care fluxurile de venituri generate de proiect sunt supuse
impozitarii cu o ratd r;, rata de actualizare minima ce poate fi acceptata este: a
=d (1- 1;), unde d este rata dobanzi la capitalul imprumutat. Aceasta marime a
ratei rezultd din faptul ca investitorul economiseste, in acest caz, o parte din
cheltuielile financiare prin deducerea veniturilor impozabile cuvenite.
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Existd si alte pareri cu privire la stabilirea marimii ratei de actualizare.
Unii autori propun rata costului de oportunitate al capitalului, adica
profitabilitatea ultimei unititi de investitie posibile la un anumit cost al
capitalului. Desi pare o solutie bund, in practica aceasta modalitate este greu de
aplicat, intrucat stabilirea costului de oportunitate al capitalului este dificila.

2.3. Continutul economic si relatiile de calcul ale indicatorilor propusi pentru
determinarea eficientei proiectelor de investitii din agricultura

1. Cheltuieli totale actualizate (K, ) - exprima cheltuielile totale pe care
le face un investitor pentru obtinerea valorilor de intrebuintare preconizate. In
calcul se includ cheltuielile cu investitia si cele de exploatare in totalitate (in
cazul obiectivelor noi) sau ca spor anual (la proiectele de dezvoltare-
modernizare). Corespunzator acestui indicator Intre mai multe variante de
proiect se preferd aceea la care cheltuiclile actualizate totale sunt minime.
Pentru stabilirea sporului anual de cheltuieli trebuie sd se tind seama de
observatiile facute in cadrul acestui capitol cu privire la cheltuielile
suplimentare de dupa realizarea proiectului. Relatia de calcul a indicatorului
este:

De 1
=1+ -
Ka=1; hzl: Chx T
unde:
It — investitia totala;
De — durata eficienta de exploatare a proiectului;
Ch — costuri anuale de exploatare;

h — anul de referinta ( h=1,.., De +d).

2. Termenul actualizat de recuperare a investitiilor - exprima perioada de
timp dupa care investitiile se recupereaza din sporul anual de profit obtinut
dupd punerea in functiune si exploatarea amenajarilor. Este un indicator foarte
complex, cu o mare capacitate de reflectare a eficientei. Orice investitor este
interesat sa cunoasca dupa cat timp isi poate reface capitalul investit, pe baza
venitului net, pentru a putea incepe o noud investitie. In forma actualizata se

determina cu formula:
Tac

(1+a) -1

Tac+d

[t*=Ph
a(l+a)

unde:
T — termenul de recuperare actualizat;
Ph — profitul anual.



Propuneri de imbunatatire a metodologiei de elaborare si fundamentare economico-financiara 91

Termenul de recuperare actualizat se determind prin logaritmare si va fi
aleasd varianta pentru care acest indicator este minim.

3. Randamentul economic actualizat al investitiilor - este unul dintre cei
mai complecsi indicatori de eficienta a investitiilor; el exprima cati lei profit net
actualizat pe intreaga duratd de functionare a obiectivului revin la un leu
investitie actualizata. In cazul proiectelor de imbundtatiri funciare in calcul se ia
sporul anual de profit. Varianta de proiect ce va fi aleasa este aceea la care
nivelul indicatorului este cel mai mare.

4. Indicele de profitabilitate a investitiilor - exprima cati lei venit net
actualizat se obtin la un leu investitie actualizata. Intre doud sau mai multe
variante de proiect se preferd aceea cu nivelul cel mai mare al acestui indicator.
Relatia de calcul a indicatorului este:

Ip= Z(Vh Ih— Ch) i

h=1

1+ a)
unde:

Vh — venitul anual;

Ih — investitia anuala;

Ch — cheltuieli anuale;

a —rata de actualizare;

h — anul de referinta.

5. Venitul net actualizat (VNA) - exprima cati lei venit net actualizat va
obtine investitorul in urma edificarii si exploatarii proiectului pe perioada

eficientd de viatd. Pentru proiecte noi relatia de calcul este urmatoarea:
De+d

VNA= > (Vh—Ch-1Ih
Z( )( a)

Pentru dezvoltdri, modernizari sau lucrdri de imbunatatiri funciare
indicatorul este format din sporul de venit net obtinut la productia vegetald si
valoarea medie anuald a economiilor rezultate prin eliminarea pagubelor ce se
inregistrau inainte de amenajare.

n+d

AVNA =Y (AVh—ACh—Ih)——

=1 (1+a)h

unde:
AVh — sporul incasarilor totale anuale;
ACh — sporul costurilor totale anuale;
Alh — sporul investitiei anuale;
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AVNA - sporul de venit net actualizat;
a —rata de actualizare;
h — anul de referinta.

Retinem ca in calculul indicatorului, amortizarea mijloacelor fixe nu se
include 1n costuri pentru a evita dubla inregistrare (la momentul achizitiei sub
forma investitiei, si apoi in perioada de functionare a mijlocului fix sub forma
cotelor de amortizare).

Sub raportul eficientei, in functie de acest indicator, pot fi acceptate
variantele la care VNA este mai mare ca zero. Noi apreciem ca acest indicator
este cel mai important, intrucat exprima Tn mod direct obiectivul oricarui
investitor — acela de a obtine un maxim de venit net. Totusi, trebuie sa se tina
seama ca este un indicator de volum, nu realizeazd o comparatie intre efecte si
eforturi.

6. Rata interna de rentabilitate a investitiei (RIR) - exprima rata de
discontare pentru care veniturile totale sunt egale cu costurile totale, adica acea
ratd de actualizare pentru care profitul proiectului este egal cu zero. Calculul
RIR se poate face prin reprezentare graficd, impunandu-se stabilirea unui venit
net actualizat pozitiv corespunzator unei rate de actualizare minime (amin) $1 a
unui venit net actualizat negativ corespunzator unei rate de actualizare maxime
(amax)-

VNA

RIR:amin"F(amax*amin) X —
VNA, +|VNA_|

In comparatie cu VNA, rata interna de rentabilitate prezintd unele limite,
ca urmare a faptului cd fluxurile anuale sunt actualizate la o ratd care nu
exprima costul de oportunitate al capitalului.

Este indicat ca selectarea proiectelor de investitii in functie de RIR sa aiba
loc prin compararea cu eficienta economica obtinutd la obiectivele economice
similare.

7. Raportul venituri-costuri. In cazul acestui indicator, proiectele sunt
acceptate daca nivelul raportului este mai mare sau cel putin egal cu 1.

Relatia de calcul al indicatorului este:

d+ZDe 1
Vh——:-
v & a4+ a)'
C ~ d+De

1
hzz; (Ih+ Ch)i(Ha)h



Propuneri de imbunatatire a metodologiei de elaborare si fundamentare economico-financiara 93

In practica proiectelor din agricultura este necesar ca acest raport sa fie
substantial mai mare decat 1, deoarece aici riscul nerealizarii previziunilor la
venituri este mai accentuat ca in alte ramuri. Putem aprecia ca indicatorul este
foarte sugestiv in exprimarea eficientei, Intrucat stabileste sporul efectului net
actualizat ce se va obtine pe unitatea de efort total actualizat.

3. Concluzii

Activitatea practica aratd cd aceste metode, prin rezultatele lor, pot
conduce la decizii contradictorii, deoarece variantele de proiect care se compara
sunt de cele mai multe ori necompatibile, astfel:

» proiecte ce necesitd aceleasi cheltuieli de capital, dar cu durate de

functionare diferite;

» proiecte ce au aceeasi duratd de functionare, insa cheltuielile de capital

initial sunt diferite;

» proiecte care diferd atat prin durata de functionare, cat si prin

cheltuielile initiale de capital.

Economistul francez M. Levasseur recomandd numai metoda VNA
(venitului net actualizat), deoarece aceasta aplica principiul economic de baza
potrivit caruia trebuie acceptat un proiect ce aduce o rentabilitate superioara, in
sensul unui venit marginal superior costului marginal. Ideea care trebuie sa
predomine este cea de rationalitate, respectiv proiectul ce aduce contributia cea
mai mare la cresterea valorii intreprinderii.

La antipolul acestei opinii se afla ideea ca nicio solutie nu se impune cu
adevarat. Astfel, pe de o parte, metodele financiare exprima obiective diferite
ale Iintreprinderii, asa cum este VNA (venit net actualizat), care vizeaza
maximizarea randamentului sau a valorii proiectului; termenul de recuperare
exprima interesul investitorului de a-si asigura cat mai repede lichiditati, iar, pe
de alta parte, Intre toate metodele mentionate exista conflicte.

Rezulta, asadar, cad decizia de investitie trebuie sid fie compatibild cu
obiectivele Intreprinderii, precum si cu cele specifice ale proiectului si, ca atare,
orice analiza de rentabilitate a proiectului de investitii trebuie sa fie multicriteriala.

In opinia noastra specificitatea proiectelor de investitii din agriculturd
trebuie sd se regdseascd si in metodologia de elaborare si fundamentare
economico-financiara a proiectelor de investitii din acest domeniu, pentru o
corectd evaluare a eficientei acestora.

Din cele prezentate putem concluziona ca activitatea investitionala in
agricultura prezintd o multitudine de particularitati, ceea ce face ca metodologia
de fundamentare economico-financiara a proiectelor de investitii din agricultura
sa fie greoaie. Complexitatea sistemului de indicatori de apreciere a
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performantelor unitatii agricole si a sistemului de indicatori de apreciere a
eficientei unui proiect de investitii din agricultura sustin aceasta idee.
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