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CAPITOLUL IPROBLEMATICA MODELRII ECONOMICE. ASPECTE GENERALE

1.1Condiiiledeapariieamodelriieconomico-matematice


Modelareaeconomico-matematicestefolositdemanagercaoalternativlaexperimentulutilizat

ntiineleexacte.

Bazele abordrii raionale a mecanismului de funcionare a unei
organizaii sunt

puse de coala clasic (F.W. Taylor, H. Ford, H. Fayol) la
nceputul sec. XX.Nu

au folosit conceptele: informaie i decizie.

Dup 1950, coala neoclasic (Peter Drucker, Alfred Sloan, Ernest
Dale) include

activitile de producere, recepionare, transport, prelucrare i
stocare de

informaii n scopul lurii deciziei n organizarea i conducerea
ntreprinderii

moderne.coala comportamentului (Elton Mayo, Abraham Zalesnick i
D.C.

o Peltz) acord atenie comportamentului oamenilor n
timpulprocesului productiv,

propune descentralizarea deciziilor,promoveaz ncrederea

o nmembriiunuigrup.

Odat cu apariiaprimei generaii de calculatoare electronice
(deceniul V), a primelor

lucrri de cibernetic i a primelor echipe de cercetare
operaional, se dorete mai

mult rigurozitate n luarea deciziei prin procedee tiinifice,
caracterizate prin

fundamentare teoretic,bazatpe metode matematice, cu pstrarea
unei orientri

generale,practice i realiste.

Se contureaz ca discipline privind conducerea: cercetarea
operaional,
cibernetica,informatica,psihosociologiaorganizriiiteoriagenerala
sistemelor.

Modelarea i simulareaproceselor economice are legturi strnse cu
toateacestedomenii

iesteconceputastfel nctsofereeconomitilor serie de modele i
tehnici necesare

aciunilor manageriale la nivel microeconomic.

Rezolvarea problemelor manageriale din ntreprinderi nu se poate
realizacuunmodel

matematicpur.

Modelarea i simularea proceselor economice este o
disciplineconomic de grani cu

matematicaitehnicadecalculiseocupde fundamentarea deciziei
manageriale n condiii de

eficien pentru productor cu ajutorul unor modele
economico-matematice flexibile i
cuposibilitateautilizriitehniciisimulrii.

Modelarea economic ofer managerului latura riguroas a aciunilor
sale (tiina de a

conduce), modaliti multiple de punere de acord a resurselor
(materiale, umane, financiare)

existente cu obiectivele formulate pentru o anumit perioad de
timp, oferindu-i posibilitatea de a

gsi i a decide mai bine i mai repede fr s denatureze
realitatea.
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1.2. Obiectul de studiu

Societatea moderna tinde ctre o societate bazat pe cunoatere n
care fenomenul globalizrii

interacioneaz cu dezvoltarea economic durabil.

n decursul timpului, progresul societii omeneti a fost posibil
numai datorit unor oameni

luminai, dornici s cunoasc fenomenele i procesele lumii reale,
astfel nct nevoile semenilor lor sfie ct mai bine satisfcute.

Pentru realizarea acestor cerine se impune dezvoltarea cercetrii
tiinifice n toate domeniile.

Acestea nu se puteau desfura fr mijloace de investigare, astfel
a aprut o unealt cu caracteristici

special numite model.Procesul construirii modelului se
numetemodelare.

Etimologia cuvntului modelare este modus (latin) = mijloc.

Modelarea ca instrument de cercetare a fenomenelor i proceselor
economico-sociale, precum i

de analiz i previziune a cunoscut o larg dezvoltare i prezint un
interes deosebit n ntreaga lume.

Modelarea proceselor economiceeste un domeniu de grani cu
matematica i tehnica de calcul

care se ocup de fundamentarea deciziei managerial n condiii de
eficien pentru organizaie cu ajutorulunor modele
economic-matematice flexibile i cu posibilitatea utilizrii tehnicii
simulrii.

SIMULAREA este o tehnica de realizare a experimentelor cu
calculatorul electronic, careimplica utilizarea unor modele
matematice si logice care descriu comportarea unui sistem real de-a
lungul

unei perioade de timp.Ea este denumita laboratorul managerilor
.Simularea poate fi analogica,

numerica (Monte Carlo si joc de intreprindere Business Games) si
hibrida.

Managementul fiind definit ca tiina tehnicilor de conducere i
gestiune a ntreprinderii sau

studierea proceselor i relaiilor de management din cadrul firmei
n vederea descoperirii legitilor i

principiilor care le genereaz, a conceperii de noi sisteme,
metode, tehnici i modaliti de conducere, de

natur s asigure ridicarea eficienei, reprezint de fapt arta i
tiina de a conduce.

n acest sens, modelarea economic ofer managerului latura
riguroas a aciunilor sale,modaliti multiple de punere de accord a
resurselor existente cu obiectivele formulate pentru o anulit

perioad de timp, oferindu-i posibilitatea de a gndi i a decide
mai bine i mai repede fr sdenatureze realitatea.

1.3. Conceptul de model. Tipologia modelelor economice.

PROCESUL ECONOMIC reprezint inlantuirea unor etape si/sau stadii
de realizare a uneiactivitati economice de productie, de
distribuire, de consum, de munca, etc. Reprezinta intreg sistemul
de

activitati la care participa prin functiile lor agentii
economici.

Modelul, ca produs al procesului de modelare este o reprezentare
fizic, logic sau matematic astructurii unui obiect, fenomen sau
proces.

n acest caz, termenul de structur se refer la parametrii,
comportamentele i forma specific aleobiectului respectiv.

Construirea modelului poate avea drept scop explicarea,
descoperirea sau reprezentarea.

Modelul poate fi construit pe 2 cai :
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-prin izomorfism, n cazul n care fiecare component a obiectului
real are un corespondent identificabilstrict similar cu o component
a modelului;-prin homomorfism, n cayul n care modelul este o
reprezentare simplificat a obiectului real.

Modelul este un instrument de cunoatere tiinific a realitii
obiective avnd ca scop

construirea de reprezentri (modele) care s permit nelegerea mai
bun , profund, tiinific a

acesteia.Modelul prezint o serie de avantaje:

- Fenomenul, procesul, obiectul supus cercetrii poate fi
reprezentat n stare pur fr a fidenaturat de fenomene strine sau
detalii de prisos;

- Permite efectuarea experimentelor acolo unde acest lucru ar fi
imposibil din cauza

inaccesibilitii obiectului real sau costului ridicat.

- Permite modificarea caracteristicilor sistemului real i
studierea componentelor acestuia.

- Studiul proceselor pe baz de modele e mai ieftin.Au fost
elaborate modele ale fenomenului economico-financiar att n domeniul
microeconomic,

ct i n cel macroeconomic.

Modelarea este tot mai larg folosit n cercetarea tiinific, iar n
cadrul domeniilor social ieconomic deschide un nou orizont de
investigare-experimentare, realizat prin tehnica simulrii.

Simularea reprezint o tehnic de cercetare a dinamicii unor
evoluii reale, bazat pe

similitudinea de proprieti sau relaii ce exist ntre obiectul
(fenomenul, procesul) real i modelul lui.

Obiectul este observat de ctre un observator (cercettor) care
poart numele de subiect n scopul

de a-i cunoate caracteristicile. Din multitudinea de
caracteristici observate, subiectul reine numai

caracteristicile eseniale i obine o imagine simplificat a
obiectului cercetat.

Simplificarea se face prin abstractizare , prin renunarea la
caracteristicile neeseniale pentru

scopul propus.

n procesul modelrii intervin urmatoarele elemente:- Obiectul
cercetrii (O) reprezint partea de realitate supus observrii;

- Subiectul cercetrii (S)- este cel care realizeaz cercetarea,
observnd obiectul i urmrind unscop bine precizat;

- Modelul propriu-zis (M)- este rezultatul procesului de
modelare.

Procesul modelrii prezint mai multe etape:

- Enunarea de ctre subiect pe baza teoriei acceptate de acesta a
proprietilor originalului;

- Transpunerea proprietilor obiectului real asupra
modelului;

- Formularea altor proprieti ale modelului pe baza nelegerii
funcionrii acestuia i n acelai

context a limitelor teoriei pe care subiectul se bazeaz;-
Verificarea noilor proprieti ale modelului asupra originalului;-
Formularea concluziilor, etap n care se aduc argumente fie pentru
ajustarea teoriei, fie pentru

confirmarea i consolidarea acestuia.

Complexitatea i diversitatea lumii reale au condus la elaborarea
unor modele foarte variate.

n funcie de natura fizic a elementelor modelului se pot
construi:

- Modele fizice:
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o Imitative;

o Analogice;

- Modele abstarcte:

o Cantitative;

o Calitative;

- Modele hibride:o Fizice;

o Abstracte.

n funcie de modul de reflectare a caracteristicilor obiectului
avem:

- Modele normative;- Modele descriptive.

Pentru nelegerea conceptelor cu care se opereaz n modelare se
impune prezentarea ctorva

definiii.

Modeluleste o reprezentare izomorf a realitii economice care
ofer o imagine riguroas sub

aspectul structurii logice asupra fenomenului economic prin
identificarea caracteristicilor lor eseniale.Modelul economic
servete ca instrument de cunoatere tiinific i d rezolvare aunor
problemepractice.

Modelul econometriceste o imagine simplificat a comportamentului
organismelor economice,

descris prin sisteme de ecuaii n care elementele numerice sunt
determinate statistic.Elementele

definitorii pentru un model econometric sunt variabilele care
pot fi exogene, endogene sau aleatorii.

Modelele economicepot fi concepute ntr-o varietate de forme de
la cele cu o singur ecuaie

(studiind un fenomen sau proces economic) pn la cele cu zeci sau
sute de ecua ii n cazul sistemelor

economice mari.

Modelul econometric este un set de ecuaii interdependente
(dintre care cel puin una este

econometric) care aproximeaz o anumit clas de date statistice
conform cu imaginea modelatorului

asupra relaiilor funcionale dintre seriile respective.

Modelarea matematiceste o metod de cercetare constnd n
reproducerea schematic a unui

proces economic sub forma unui sistem n scopul de a surprinde un
anumit segment al realitii i de a

profunda cunoaterea lui.Modelarea matematic reprezint o treapt
important n trecerea de la abstract

la concret, n realizarea efectiv a unitii calitative i
cantitative.

1.4. Tipologia modelelor economice

1. n raport cu natura dependenei funcionale dintre variabilele
utilizate:- Modele deterministe;- Modele stocastice sau
probabilistice.

Modelele deterministesunt modelele n care variabilele au
niveluri ce depind strict de factorii

stabilii, nu sunt aleatoare, iar relaiile dintre variabile sunt
cu certitudine precizate ntr-o mprejurare dat

(ex. Modelul de calcul al TVA, modelul pentru ealonarea ratelor
unui credit, modelul balanei legturilordintre ramuri etc.).
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Modelele stocastice sunt acelea n care variabilele sunt
aleatoare, iar relaiile dintre ele sunt

definite probabilistic n raport cu mprejurarea dat.n lumea real
i, n special n economie, nici o

succesiune de evenimente nu este repetabil la acelai nivel de
manifestare, de aceea modelele

probabilistice sunt mult mai potrivite pentru modelarea
fenomenelor din natur in societate.

2. n funcie de influena factorului timp se pot delimita :

- Modele statice;- Modele dinamice.

3. n funcie de numrul variabilelor factoriale folosite n vederea
explicrii variabilelordependente:

- Modele unifactoriale;

- Modele multifactoriale.

4. n raport cu forma legturii dintre variabila rezultativ i
variabilele factoriale:- Modele liniare, la care legtura dintre
variabile este liniar);

- Modele neliniare, unde legtura dintre variabile este de form
exponenial, hiperbolic,parabolic etc.

5. n funcie de scopul urmrit:

- Modele euristice sau raionale;

- Modele decizionale sau operaionale.

Modelele euristice sunt folosite pentru a explica pe o cale mai
simpl un sistem complex de

dependene i interdependene ce se manifest n domeniul
economic.

Modelele decizionale se folosesc n practica economic n scopul
fundamentrii unor deciz depolitic economic (simulare) sau pentru
prognoza fenomenelor economice.

6. Dup nivelul de agregare a entitilor incluse n model:

- Modele cu dezagregare maxim, unde toi agenii economici apar ca
entiti distincte, cu funcii

comportamentale proprii;- Modele cu agregare intermediar ce nu
opereaz cu ageni economici individulizai, ci cu diverse

grupri ale acestora, dar pstrnd demarcaiile statale.

- Modele cu agregare naional maxim ce echivaleaz cu tratarea
economiei ca unic entitate;

- Modele cu agregare internaional ce se refer la zone
geografice, uniuni interstatale, economia

mondial n ansamblu.

7. n raport cu sfera de cuprindere distingem:

- Modele pariale;

- Modele globale.

Modelul global se refer la ansamblul unui sistem studiat, n timp
ce modelul parial are n vedere

o component a unui sistem.
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CAPITOLUL IIMODELUL ECONOMIC AL LUI J.M.KEYNES

In esenta modelul elaborat de J.M.Keynes se compune din trei
categorii de elemente si anume:1.variabilele, care constau fie
dintr-o serie de indicatori economici (cum ar fi venitul
national,

cerere, oferta, consum, economie, investitii globale etc), fie
din rata lor sau raportul dintre doua categorii

(inclinatia spre consum, rata dobnzii etc).

2.relatiile dintre variabile care sunt redate cu ajutorul unor
ecuatii sau inegalitati, precum si,

interdependenta dintre ele redata cu ajutorul unor functii
(functia ocuparii, functia ofertei, f 16216v214q

unctia investitiilor etc).

3.parametrul investitional multiplicator (K) cu ajutorul caruia
se exprima gradul de intensitate.Pentru intelegerea demonstratiei
lui Keynes se impune prezentarea amanuntita a elementelor ce
fac

parte din modulul sau.

2.1. Variabilele

Variabilele la care se refera Keynes sunt de 2 feluri: variabile
endogene (sau determinate) si

variabile exogene (sau determinante).

a). variabilele endogene sunt indicatori globali sau agregati
care caracterizeaza nivelul activitatii

economice la scara economiei nationale si anume:-pretul global
de oferta a productiei realizat (Z);

-cererea efectiva de marfuri (D) sau volumul total de incasari
obtinute de intreprinzatori din

vnzarea marfurilor; aceasta cerere efectiva de marfuri se
compune din doua parti: cererea de bunuri deconsum final sau
individual (D1) si cererea de bunuri destinate investitiilor
(D2);

-venitul global (y)

-consumul final global (C)-economiile (S) sau partea din venitul
global (Y) care ramne dupa scaderea consumului final

global (C)S=Y-C

-investitiile globale (I)-volumul folosirii minii de lucru sau
al ocuparii (N sau E)

Cea mai importanta dintre variabilele endogene pentru
functionarea economiei de piata este cererea

efectiva de marfuri (D) deoarece in functie de nivelul si
modificarea ei depinde modificarea celorlaltevariabile.

b). variabilele exogene constau intr-o serie de proportii (rate)
date, cu privire la comportamentul agentiloreconomiei, att in
calitate de consumatori (inclinatia spre consum), ct si in calitate
de intreprinzatori.

Variabilele exogene folosite de Keynes sunt in numar de
trei:
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-inclinatia spre consum, privita ca raport intre consum si venit
(C/Y) sau direct, sporul de consum si

sporul de venit (inclinatia marginala spre consum C'=DC(DY), cu
reversul ei inclinatia spre economie, in

expresie medie (S/Y) sau sub forma marginala (n=DS/DY).

-eficienta marginala a capitatului, sau procentul de profit
obtinut cu ultima investitie.

-rata dobnzii.

2.2. Relatiile dintre variabile

Relatiile dintre variabile sunt redate cu ajutorul unui sistem
de ecuatii si inegalitati (ecuatii de

comportament-functiile-, ecuatia fundamentala a modelului,
ecuatia de echilibru etc). Pentru intelegerea

modelului, trebuie sa amintim conceptia lui Keynes despre
economia de piata si, care sunt cauzele, in

opinia sa, care genereaza dezechilibrul in economie.

In contradictie cu economistii clasici care, de regula,
presupuneau deplina utilizare a capacitatilorde productie, negnd
astfel somajul, iar mai trziu, unii dintre ei (A.C.Pigou 1)
admiteau numai somajul

voluntar si functional (temporar), J.M.Keynes admite si
recunoaste existenta somajului involuntar

(somajul economic de masa) si incearca sa-i descopere
cauzele.Keynes este de parere ca nivelul ocuparii (E) sau numarul
de muncitori care gasesc de lucru (N)

depinde de cererea efectiva de marfuri (D) sau de incasarile
intreprinzatorilor din vnzarea productiei,

respectiv de cererea solvabila:

N=f(D)

Daca luam in calcul structura cererii da marfuri si marimea
venitului global (Y), Keynes ajunge la

concluzia ca daca suma consumului final global (C) si a
investitiilor globale (I) este egala cu venitul

global (Y) atunci economia se afla in stare de
echilibru:C+I=Y

Relatia de mai sus reprezinta ecuatia fundamentala a modelului
keynesian.

In realitate nu toate marfurile gasesc desfacere pe piata
(astfel lund nastere dezechilibrul ineconomie) si astfel:

C+I
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Ecuatia S=I, poarta numele ecuatia de echilibru a modelului
economic keynesian. In realitate insa,

nu tot ce se economiseste sau se acumuleaza nu este investit,
putnd exista situatia in care S>I sau S
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CAPITOLUL IIIMODELUL IS-LM

Modelul IS-LM, deasemenea cunoscut sub denumire de modelul
Hicks-Hansen si modelul

echilibrului dublu sau simultan, este un model economic elaborat
de economistii John Hicks si AlvinHansen n baza teoriei
macroeconomice keynesiene. Acest model opereaz cu mrimi
economiceagregate (nivelul ratelor dobnzii, volumul total de
productie, cheltuielile publice, masa monetar etc.).

3.1. IstoriaModelul IS-LM a aprut pentru prima dat la Conferinta
Econometric petrecut la Oxford n

septembrie 1936. Roy Harrod, John Hicks si James Meade au
prezentat articole continnd modele

matematice ale "Teoriei generale a folosirii minii de lucru,
dobnzii si banilor" lui John MaynardKeynes. Mai trziu Hicks a
prezentat modelul su n "Mr. Keynes and the Classics: A
SuggestedInterpretation" sub denumirea de IS-LM.

Desi chiar Hicks a recunoscut c modelul a scpat anumite idei
importante ale teoriei keynesiene,acest model este o bun aproximare
n ntelegerea lumii reale si rmne a fi paradigma dominant nmanuale
universitare.

3.2. Definitii si premise

n contextul acestui model, echilibrul economic este privit ca
echilibru pe dou piete:

piata bunurilor si serviciilor

piata monetar (sau piata banilor)

Grafic modelul este reprezentat ca intersectia a doua
linii/curbe, numite IS si LM.

Principalele mrimi variabile ale modelului sunt:

nivelul ratelor dobnziinotat prin rvenitul nationalnotat prin
Y

Modelul IS-LM este luat n considerare ntr-un context neoclasic,
aceasta nsemnnd c seporneste de la salarii flexibile.

3.3. Piata bunurilor si serviciilor (Curba IS)

Curba IS ("Curba investitiilor egale cu economisirile")
reprezint toate combinatiile posibiledintre venit si rata dobnzii
care echilibreaz piata bunurilor si serviciilor. Aceast piat se afl
n stare de

echilibru atunci cnd oferta agregat (volumul de productie
fabricat ntr-o perioad) esteegal cu cererea

agregat (suma cheltuielilor tuturor agentilor economici
planificate pentru aceast perioad).Matematic, aceast conditie poate
fi ilustrat prin urmtoarea egalitate:

IS: Y= C+I+ G+NX

unde Creprezint cheltuielile de consum,I-- cheltuielile de
investitii, G-- cheltuielile bugetare (publice,guvernamentale)
siNX-- exportul net (diferenta dintre valoarea exporturilor si
importurilor).
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Cheltuielile guvernamentale si impozitele

Modelul IS-LM trateaz cheltuielile publice (G) si impozitele (T)
ca fiind variabile exogene,adic determinate n afara modelului.
Modificarea lor reflect politica bugerar si fiscal a statului.

Sectorul extern

Pentru simplicitate, modelul IS-LM presupune c economia national
este una nchis, respectiv

nu exist exporturi si importuri.

X=M= 0

undeXreprezint exporturi (venituri din export) si M -- importuri
(cheltuieli privind import). Respectivbalanta comercial este egal
cu zero.

NX=XM= 0

3.4. Piata monetar (Curba LM)

Curba LM ("Curba cererii pentru mijloace lichide egale cu masa
monetar") reprezint toatecombinatiile posibile dintre venit si rata
dobnzii care echilibreaz piata banilor. Aceast piat se afl nstare
de echilibru atunci cnd oferta de bani (cantitatea de mijloace
bnesti, sau masa monetar, ncirculatie) este egal cu cererea de bani
(cantitatea de bani, de care agentii economici au nevoie).

Matematic, aceast conditie poate fi ilustrat prin urmtoarea
egalitate:

LM:

unde reprezint oferta de bani n expresie real (de fapt, puterea
de cumprare a semnelor monetareaflate n circulatie), iarL(Y,r) --
cererea de bani

3.5. Teoria de preferint a lichidittii

Curba LM se bazeaz pe ipoteza lui Keynes, potrivit creia agen
tii economici au trei motive de a

pstra activele sale:

Motivul tranzactiilor -- la cresterea volumului de productie,
respectiv venitului national,economia are nevoie de o mas monetar
mai mare pentru a facilita tranzac tiile de vnzare-

cumprare.

Motivul speculatiei -- dac ratele dobnzii sunt mai mici dect
nivelul "normal", perceput de

agentii economici, acestea vor anticipa cresterea lor n viitor
si vor amna plasarea mijloacelor

bnesti (cumprarea de valori mobiliare sau constituirea
depozitelor bancare), stimulnd astfel

cererea de lichiditti.
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Motivul precautiei-- pe lng mijloacele necesare tranzactiilor
planificate, orice agent economic

pstreaz o anumit sum de bani pentru tranzactii neprevzute.

Cantitatea de lichiditti cerut depinde de:

venit (Y)-- cu cresterea venitului creste cererea de bani pentru
tranzactii;

rata dobnzii (r)-- cu cresterea ratelor dobnzii agentii
economici transformlichidittile sale n

active generatoare de dobnd (obligatiuni sau depozite bancare),
micsornd astfel cererea

speculativ de bani.

Matematic cererea de bani poate fi ilustrat astfel:

L(Y,r) =LT(Y) +LS(r) +LP

undeL(Y,r) reprezint cantitatea de bani solicitat,LT-- cererea
tranzactional,LS-- cererea speculativ siLP-- cererea de bani din
motive de precautie.

Oferta de bani

Modelul presupune c oferta de bani ( ), adic cantitatea de bani
efectiv aflat n circulatie,este stabilit de banca centraln mod
exogen. n conditii de echilibru oferta de bani corespunde
cererii.

3.6. Influenta pe care o are statul

Cresterea cheltuielilor statului

Atunci cnd statul nsusi apare pe piata bunurilor ca si
consumator, curba IS se deplaseaz nspredreapta. n functie de
situatia n care se afl curba LM, acest lucru poate nsemna o cre
stere a venituluipopulatiei, Y si a ratei dobnzii, i. Aceast form
de politic fiscal expansivse mai numeste si deficitspending. n
cazul unei politici fiscale contractive, statul si reduce
cheltuielile, curba IS se deplaseaznspre stnga, veniturile
populatiei si rata dobnzii scad, iar deficitul bugetar se
micsoreaz.

http://ro.wikipedia.org/wiki/Fi%C8%99ier:Crowding_Out.png
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Dacpopulatia mreste casa de speculatii (situatie n care sunt
detinuti bani, pentru a putea fifolositi atunci cnd dobnda sau
cursul obligatiunilor sunt mai atractive), atunci deficit
spending

reactioneaz ca si o impulsionare a economiei. Acest lucru este
sustinut prin faptul c se instituiemultiplicatorul (n acest caz,
multiplicatorul cheltuielilor statului).

Eficienta multiplicatorului se poate explica simplu: dac cererea
guvernamental creste (pe pia ta

bunurilor n acest caz), atunci creste si productia. Dac
productia creste, firmele au nevoie de mai multiangajati. Noii
angajatii primesc un salariu pe care, partial, l consum (depinde ns
de nclinatiamarginal spre consum). Consumul n plus care apare
astfel, initiaz nc o crestere a productiei, ceea ce

nseamn c va fi nevoie de noi angajati care la rndul lor vor avea
un salariu pe care vor putea s -l

cheltuiasc...

Aceast idee a ndatorrii statului nu i apartine, asa cum s-a
presupus de mai multe ori, luiKeynes, ci lui Abba P. Lerner, Keynes
a postulat economisirile descrise mai nainte. Deoarece deficit

spending(deplasarea nspre dreapta a curbei IS) reprezint o
ndatorare a statului, ar trebui ca datoriile sfie pltite din taxe
mai mari, atunci cnd economia e prosper (surplus saving). Statul
practic astfel o

politic economic anticiclic, pentru a nivela oscilatiile
conjuncturale. Dac populatia detine doar casa

de tranzactie (cantitatea de bani necesar cumprrii bunurilor),
atunci aceast politic are ca urmare, dincauza pozitiei verticale a
curbei LM, faptul c dobnda creste, iar veniturile populatiei rmn la
fel. Acestefect se numeste de dislocare, de compensare, evictiune
sau nlturare (crowding out) a cererii deinvestitii private de ctre
cererea statului.

Critici

Un venit crescut al populatiei, cauzat de politica de cerere
guvernamental, nu conduce neapratntr-o msur dorit la o crestere
economic mai mare si la scderea somajului. Acesta este cazul n
carecel putin o parte din bani sunt economisiti de ctre populatie
sau cnd se consum bunuri care nu

influenteaz cererea de noi locuri de munc. Aceast problem a fost
recunoscut si de Keynes si de aceea

s-a propagat cresterea consumului statului ce poate fi condus
nspre domenii care necesit muncintensiv.

Deoarece nu se poate media politic faptul c n perioade de
crestere economic (Boom-uri)

trebuie economisit, pentru a putea fi achitate datoriile, acest
model conduce n practic la crestereacontinu a datoriilor statului,
ceea ce nu poate constitui o acuza numai la adresa lui Keynes.

Mult discutat este si teoria dezvoltat de Milton Friedman a asa-
numitelor Time lags(ntrzieri), pentru care a primit n anul 1976
premiul Nobel pentru economie. n conceptia lui Friedman

trece att de mult de la declinul consumului pn la func tionarea
programelor de cerere guvernamental,nct conjunctura si revine de
cele mai multe ori, de la sine si se afl ntr-o faz de crestere
(Boom). Prin

consumul guvernamental crescut, conjunctura se supranclzeste si
se ajunge la inflatie.
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CAPITOLUL IVMODELE DE EVALUARE A INTREPRINDERII

4.1.Structura capitalului i valoarea ntreprinderii

Mediul financiar concurenial n care activeaz ntreprinderile pune
problema evalurii anselorpe care un investitor potenial sau real
le-ar avea de a ctiga mai bine dect n orice alt domeniu
deinvestire. Definim investitorul ca fiind: acionarii, care pun la
dispoziia ntreprinderii capitaluri proprii icreditorii, care asigur
capitalurile mprumutate. Att acionarii ct i creditorii unei
ntreprinderi sper sle fie remunerat capitalul investit iniial la o
rentabilitate ct mai mare n raport cu alte oportuniti deinvestiii
existente la un moment dat pe piaa financiar.

Remunerarea capitalurilor puse la dispoziia ntreprinderii de
ctre acionari i creditori esteposibil pe seama fluxurilor de
numerar degajate de aceasta.

Valoarea de pia a ntreprinderii este strns legat de fluxurile de
numerar obinute de aceasta, de

riscurile asumate de investitorii de capital, precum i de
fiscalitatea aplicabil veniturilor din operaiuni degestiune i de
capital.

Investitorii, aa cum am amintit anterior, sunt interesai de
randamentul capitalurilor avansateiniial. Rentabilitatea aciunilor
este determinat de dividendele acordate acionarilor i de
diferenavalorii de pia a aciunilor ntreprinderii ntr-o anumit
perioad de timp, iar rentabilitatea capitaluluimprumutat pentru
creditori este dat de dobnzile percepute dar i de vaariaia valorii
de pia acursului bursier n cazul obligaiunilor ntr-o anumit perioad
de timp.

Structura capitalului sau structura financiar este dat de suma
ponderilor de particitpare a acestorsurse de finanare la
constituirea capitalurilor investite n ntreprindere. De obicei, se
opereaz cu valoarea

capitalizat a firmei respectiv sursele de capital propriu i
mprumutat, cu care se finaneaz ciclul de

investiii n firma: activele imobilizate i activele
circulante.Cercettorii Modigliani i Miller au demonstrat n 1963,
corectnd o eroare dintr-un articol

anterior, c ntr-un mediu cu fiscalitate valoarea ntreprinderii
crete proporional cu gradul ei de

ndatorare, aceasta fiind egal cu valoarea actualizat (n
perpetuitate) a economiilor de impozit.1n acest context, managerii
sunt ineresai de gsirea unor structuri optime a capitalului

ntreprinderii n vederea minimizrii costului procurrii lor i deci
a creterii valorii ntreprinderii, dartrebuie avut n vedere c pe
msura creterii ndatorrii crete i riscul financiar al
ntreprinderii.

Datorit acestor elemente acionarii cer o rentabilitate mai mare
a capitalurilor lor. Corelaia ntrevaloarea ntreprinderii, costul
procurrii capitalurilor i structura capitalului ntreprinderii este
complex.2

4.2. Randament i valoare de pia a ntreprinderii

S-a demonstrat de nenumrate ori, c funcionarea ntreprinderii fr
un c apital adecvat este unadin cauzele cele mai rspndite ale
eecului n afaceri. Pe lng un capital suficient, ntreprinderea
trebuie

1Modigliani, Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital, American Review 19632G. Chareaux, Gestion Financiere,
Editura Litec, Paris, 1989, pg. 191-192
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s aib aa cum am amintit i o structur a capitalului adecvat, adic
o combinaie optim ntrecapitalul propriu i cel mprumutat.

ntreprinderile care au aceai structur a activelor lor economice
(capital propriu i dadorii) icare realizeaz aceai acumulare brut
din exploatare nu pot avea dect valori de pia egale.

Teoria plcintei sau teoria conservrii valorii postuleaz c
valoarea plcintei nu se modific

funcie de numrul tranelor n care aceasta poate fi divizat. Tot
astfel valoarea de pia a unei afaceri nuse modific atunci cnd
aceasta revine n totalitate acionarilor sau atunci cnd valoarea
acesteia estedivizat ntre acionari i creditori.

Cu toate acestea, ctigul este posibil ca urmare a efectului de
levier, respectiv a difereneipozitive ntre costul mediu ponderat al
capitalului i rata dobnzii la credite. Potrivit lui Modigliani
iMiller, rata ateptat a venitului pentru capitalul propriu crete
proporional cu gradul de ndatorare.

Aceast afirmaie poate fi prezentat raional astfel:

)( dececc kkCP

DATkk .

unde: kc = randamentul capitalului propriu;kec = randamentul
activului economic;

kd = rata dobnzii active;DAT = valoarea datoriilor;

CP = valoarea capitalului propriu;

Pentru ntreprinderile care coteaz la burs se poate calcula un
randament bursier al acestora,determinat de ctigul de capital prin
creterea cursului aciunilor i de dividendele ce revin per
aciune.Pentru a cuantifica reacia pieei de capital, n funcie de
rentabilitatea financiar, se poate calcula unindicator
reprezentativ, numit coeficient de capitalizare bursier (PER =
price earnings ratio = Cursul

aciunii / Profitul pe aciune) pe care l vom trata ntr-o seciune
ulterioar.n ipoteza scutirii de impozit pe profit, profitul net
este determinat de profitul din exploatare,

corectat cu dobnzile la capitalul mprumutat (Profitul net =
profitul din exploataredobnda)Din relaia de calcul a randamentului
activului economic se poate determina profitul din

exploatare ca remunerare normal a ntregului activ economic:

kec= profit din exploatare / activ economic

profitul din exploatare = activul economic x kec;

Dobnda, n mrime absolut, ca remunerare a capitalurilor
mprumutate, la un nivel dat al rateidobnzii active rezult din
relaia:

Dobnda = DAT x kd;

n aceste condiii randamentul capitalului propriu este:

kc= profitul net / capital propriu == (activul economic x kecDAT
x kd) / capital propriu;
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Relaia de mai sus ne conduce la efectul de levier al ndatorrii.
Remunerarea capitalurilor proprii(averea acionarilor) crete cu
efectul de levier, deoarece acionarii i asum un risc
suplimentar,

respectiv riscul financiar al ndatorrii:

)( dececc kkCP

DAT

kk ;

n cazul existenei impozitului pe profit, Propoziia 2 a lui
Modigliani i Miller spune ceconomia fiscal este n favoarea
acionarilor (cnd firma este ndatorat), crescnd randamentul

capitalului propriu la ntreprinderea ndatorat, ntreprinderea
pltind un impozit pe profit diminuat cuvaloarea absolut a costului
datoriilor contractate.

n raport cu o ntreprindere nendatorat, care folosete pentru
finanarea averii doar capitaluriproprii, care pltete impozit la
ntregul profit din exploatare, o ntreprindere ndatorat va plti
unimpozit diminuat tocmai datorit deductibilitii dobnzilor la
credite. n acest context rezult pentru

ntreprinderea ndatorato reducere a impozitului pe profit i la
realizarea unei economii fiscale.

Creterea venitului acionarilor, a randamentului capitalului
propriu, are un caracter fiscal i nufinanciar. La originea acestui
efect se afl caracterul deductibil a dobnzii i nu structura
capitaluluintreprinderii.

Veniturile investitorilor unor ntreprinderi ndatorate sunt
reprezentate n mrime absolut de

profitul net, care remunereaz capitalul propriu, i dobnzile la
credite care remunereaz capitalulmprumutat, fiind egale cu profitul
din exploatare net de impozit [Pe (1- ); unde Pe = profit din

exploatare i = rata impozitului pe profit sub form de
coeficient] la care se adaug economia fiscal

(dobnda ).

Drept urmare, ntreprinderea ndatorat nregistreaz urmtoarele
efecte benefice:3

Costul real al dobnzilor este diminuat, respectiv este egal cu
dobnda net de impozit;

Profitul net este majorat cu economia de impozit, fiind n
favoarea acionarilor. Creditorii vorncasa ntodeauna dobnda ntreag
(DAT x kd); sacrificiul pentru diminuarea impozitului este preluat
destat.

Economia fiscal este n favoarea acionarilor, prin faptul c, la
acelai profit din exploatare (ca ila o ntreprindere nendatorat),
acetia pltesc un impozit pe profit diminuat.

Dat fiind cele spuse anterior, apare ntrebarea: care este
valoarea unei ntreprinderi ndatorate n

comparaie cu o ntreprindere nendatorat?

Modigliani i Miller au constatat c veniturile investitorilor
unei ntreprinderi ndatorate suntformate din dou componente cu grade
diferite de risc i anume:

profitul din exploatare net de impozit al unei ntreprinderi
nendatorate, care este egal cu profitul net,

trebuie actualizat la o rat de remunerare a capitalurilor
acestei ntreprinderi (kec ):

Cp =ec

e

k

P )1(;

economia de impozit la ntreprinderea ndatorat egal cu: dobnda ,
considerat un flux cert de

trezorerie (dobnda fiind fix) i care trebuie actualizat la o rat
a dobnzii fr risc (Rf).

3Stancu, I., Finane, Editura Economic, 2002, pg 692
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Valoarea de pia a ntreprinderii, care deine prin ipotez
capitaluri mprumutate n sum fix(DAT) i pentru care pltete o dobnd
anual fix i perpetu, este egal cu:

Rf

kDAT

k

P

Rf

dobnda

k

P d

ec

e

ec

e )1()1( ;

Presupunnd fluxurile de numerar constante i perpetue, kd=Rf,
valoarea ntreprinderii ndatorate

(valoarea capitalului propriu i al capitalului mprumutat)
este:

Valoarea ntreprinderii nendatorate + DAT ;

Obs: se observ c, prin simplificarea kd cu Rf, valoarea
ntreprinderii nu se modific, atunci cnd ratadobnzii variaz. Aceasta
se modific numai n funcie de mrimea datoriilor (DAT) i a ratei de
impozitpe profitul societii.

n acest context se poate afirma c ndatorarea poate determina o
cretere a valorii ntreprinderiica urmare a economiilor fiscale,
obinute prin deductibilitatea dobnzii de la plata impozitului pe
profit.Se observ c creterea valorii ntreprinderii se rsfrnge asupra
creterii valorii capitalului propriu (creterandamentul capitalului
propriu). Creterea valorii ntreprinderii ndatorate este cu att mai
mare, cu ctmrimea datoriilor este mai mare i cu ct rata impozitului
pe profit este mai mare.

Trebuie s precizm faptul c economiile fiscale , care duc la
creterea de valoare a ntreprinderiindatorate, dispar atunci cnd
ntreprinderea nregistreaz pierderi iar efectul de levier al
ndatorrii se

transform ntr-un efect de mciuc iapariia riscului de
faliment.Dac presupunem c o ntreprindere ndatorat are un profit net
(PN) care este disponibil pentru a

fi distribuit acionarilor, atunci formula profitului net se
poate scrie astfel: PN = (Pekdx DAT)(1- ).

Randamentul activului economic (capital propriu i capital
mprumutat) este echivalentul rateirentabilitii economice a
ntrepriderii i se poate scrie astfel:

DATCp

PR eec

)1(;

Rata rentabilitii financiare msoar randamentul capitaluli
propriu, deci al plasamentului

financiar pe care acionarii l-au fcut prin cumprarea aciunilor
ntreprinderii i remunereaz proprietariintreprinderii prin
distribuirea de dividende ctre acetia dar i creterea rezervelor,
care n fapt reprezinto cretere a averii proprietarilor. Deci rata
rentabilitii financiare este egal cu raportul urmtor:

CpDATkPR def )1)(( ;

nlocuind n aceast relaie profitul din exploatare cu valoarea
acestuia din relaia care exprimrandamentul activului economic,
obinem relaia:

)1(dfec kDATCP

DATR

DATCp

CpR ;
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Aceast relaie este identic cu formula costului mediu ponderat al
capitalului, respectiv costulglobal al capitalului ntreprinderii,
Recfiind de fapt CMPC, Rffiind costul capitalului propriu sau
costul

aciunilor, care este identic cu rata de venit (randamentul)
solicitat de acionari pentru deinerea deaciuni, iar kdfiind costul
datoriilor.

ntre valoarea firmei i costul mediu ponderat al capitalului
exist o relaie simpl rezultat dinecuaia care definete rata
rentabilitii economice de mai sus i scoate n eviden faptul c
levierulmaximizeaz valoarea ntreprinderii n condiile reducerii
costului mediu ponderat al capitalului.

4.3. Structura capitalului, randamente i costul mediu ponderat
al capitalului

Costul capitalului reprezint, pentru ntreprindere, media
costurilor specifice fiecrei surse decapital ponderate cu
contribuia lor n total finanare a ntreprinderii. Costurile
specifice fiecrei surse decapital sunt variabile exogene definite
ca randamente cerute pentru clasa respectiv de risc de
afaceri.Ponderile surselor de capital folosite de ntreprindere sunt
rezultatul deciziei proprii, respectiv variabile

endogene.Costul de oportunitate al capitalului unei ntreprinderi
(kec ) este un cost mediu ponderat

(Weighted Average Cost of Capital, WACC, n englez), egal cu
costul capitalului unei firmenendatorate.

Costul capitalului reprezint un concept fundamental n
determinarea valorii financiare antreprinderii dar i n analiza
investiional. Din optica investitorului n aciunile companiei,
ontreprindere nu trebuie s-i investeasc profitul net dect dac
proiectele sale de investiii viitoare suntcapabile s genereze un
randament mai mare dect randamentul de fructificare al capitalului
propriu pepia pentru proiecte de risc comparabil. n caz contrar,
profitul net ar trebui distribuit acionarilor sub

form de dividende. Din acest punct de vedere costul capitalului
propriu este un cost de oprtunitate al

capitalului pentru active financiare din aceai clas de
rentabilitate i risc comparabil.n alt ordine de idei, costul
capitalului este un concept util n determinarea valorii
ntreprinderii

i a managementului acesteia, ajutnd n selecia proiectelor
investiionale alternative i permindelaborarea unei strategii de
optimizare a structurii financiare a ntreprinderii. Scopul
optimizrii lconstituie minimizarea costului capitalului utilizat de
ntreprindere, n condiile concrete ale pieei

financiare, innd cont de poziia pe pia a acesteia i de percepia
furnizorilor de capital asuprarandamentului i riscurile specifice
ale afacerii dar nu n ultim instan de accesibilitatea acesteia
la

diferite forme de finanare dintre cele mai ieftine. n aceast
ordine de idei minimizarea costuluicapitalului folosit de
ntreprindere are un impact direct asupra maximizrii valorii
ntreprinderii pri n

reducerea la minim a intrrilor legate de finanarea operaiunilor
n derulare.

Exist astfel o corelaie direct ntre costul capitalului i
ateptrile de randament aleproprietarilor dar i a creditorilor
ntreprinderii.

n prezena fiscalitii ( >0) costul mediu ponderat al
capitalului (after tax weighted average cost of

capital, n englez) este mai redus la ntreprinderea ndatorat,
datorit deductibilitii dobnzilor lacredite din profitul impozabil,
ntreprinderea nregistrnd economii fiscale care duc la o cretere
aprofitului net. Acest cost de oportunitate este proporional mai
redus dect la ntreprinderea nendatorat

i este funcie de ponderea datoriilor n valoarea ntreprinderii
ndatorate i de mrimea lui .
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Pentru exemplificare vom relua urmtoarele relaii prezentate
anterior:

Valoarea ntreprinderii nendatorate:

Cp =ec

e

k

P )1(;

Valoarea ntreprinderii ndatorate:

Valoarea ntreprinderii nendatorate + DAT ;

valoarea ntreprinderii nendatorate = valoarea ntreprinderii
ndatorateDAT ;

Prin combinarea primei i ultimei expresii obinem:

Pe(1- ) = (Valoarea ntreprinderii ndatorateDAT ) eck

= valoarea ntreprinderii ndatorate x ecec kDATk ;

La ntreprinderea ndatorat, remunerarea acionarilor se face din
profitulnet (PN):

)1()1()1()( DATkPDATkPPN dede =

=valoarea ntreprinderii ndatorate x ecec kDATk - )1(DATkd ;

tiind c valoarea ntreprinderii ndatorate este dat de valoarea
capitalului propriu i al capitaluluimprumutat, atunci dezvoltarea
lui PN, n continuare, va fii:

PN = )1(DATkDATkDATkCp ececec ;

Randamentul capitalului propriu pentru acionari, care este un
cost pentru ntreprindere se obineprin raportul: PN / Cp.

n aceste condiii, costul capitalului propriu la ntreprinderea
ndatorat, funcie de ntreprindereacare folosete doar capitaluri
proprii pentru finanarea averii sale va fi:

PN /Cp =Cp

DATk

Cp

DATkk decec

)1()1(

Cp

DATkkkk dececc

)1()( ;

Obs: costul capitalului propriu a unei ntreprinderi nendatorate
din formula anterioar este dedou ori defiscalizat, o dat pentru
calculul profitului net i a doua oar ca efect al ndatorrii.

n determinarea costului global al capitalului (costului mediu
ponderat) a unei ntreprinderi

ndatorate plecnd de la formula anterioar obinem:

)1()(DATCp

DATk

DATCp

Cpkk dcec
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CAPITOLUL VMODELE DE EVALUARE A ACTIVELOR FINANCIARE

5.1. Modelul Gordon-Shapiro modelul creterii constante a
atributului de valoare de natura

dividendelor

Acest model de evaluare financiar este util pentru evaluarea
unui titlu sau interes minoritar, ncondiiile n care se previzioneaz
o cretere constant a dividendelor.

n cele ce urmeaz ne propunem s reamintim obinerea modelului
Gordon-Shapiro, plecnd de la

raionamentul economic standard al investitorului.

Vom considera cazul n care activitatea unei firme n care se
investete prin cumprarea deaciuni este caracterizat de cretere
economic. Aceast cretere economic este rezultatul reinvestiriiunei
pri din profitul net global obinut i se manifest, pentru
investitor, sub forma creterii dividendului

unitar obinut. n acest caz, remunerarea acionarilor (singurii
investitori n ipoteza pe care o discutm

aici) va varia de la an la an ca urmare a creterii economice.
Aceste creteri ale dividendelor sunt urmareareinvestirii unei pri
din profitul net, ceea ce nseamn c , n fiecare an, remunerarea
acionarilor se vaface numai cu o parte din profitul net, cealalt
parte fiind utilizat pentru realizarea creterii economice.Aceasta
nseamn c acionarii pot primi creteri ale remunerrii lor pe seama
sporului de profit netobinut ca urmare a reinvestirii unei pri din
acesta:
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Situaie care se produce numai n cazul n care 0< kg , deoarece
numai n acest caz

01

1lim

n

n k

g).

Constatm c, la limit, pentru n tinde la infinit (pstrm aceleai
condiii ca cele din modelulanterior, mai puin dividendele care nu
mai sunt presupuse constante) expresia se simplific i ajunge
lacelebrul model Gordon- Shapiro.

5.2. Modelul evalurii activelor financiare CAPM

n cazul pieelor lichide i eficiente, costul capitalului propriu,
sau costul aferent aciunilorordinare, privit ca o rat de
rentabilitate ateptat de investitori n sectorul respectiv de
activitate, seextrapoleaz din condiiile sectoriale sau generale ale
pieei prin unul din modelele: Capital Asset Pri cing(CAPM) sau
Arbitrage Pricing Theory (APT).Astfel de modele sunt aplicate
companiilor mari cotate, n

care efectul economiilor de scar este pronunat i cu un volum de
tranzacii semnificativ.Modelul CAPM (Capital Assets Price Model) n
traducere Modelul de evaluar e a activelorfinanciare pe piaa de
capital este unul din cele mai larg recunoscute modele din finanele
private.

Acest model a fost dezvoltat de ctre Sharpe [1964]3, i ulterior
de: Lintner [1965]4, Mossin [1966]5,Black [1972]6 i mai recent de
ctre Kreps [1982], Copeland i Weston [1983], Rochet i
Demange[1992], Fama i French [1992]7i muli alii, literatura
bibliografic econometric fiind extrem de bogat.Prima aplicaie a
modelului CAPM este determinarea valorii financiare a firmei (V 0),
n care principala

necunoscut este rata de actualizare (k = E[Ri]) a
cash-flow-urilor viitoare disponibile acionarilor.8

Modelul CAPM se traduce printr-o relaie ce permite cuantificarea
legturii dintre risc i rentabilitate ievaluarea primei de risc
pentru un investitor pe o pia financiar pur i perfect.

Acest model ofer o alternativ la modelul Modigliani -Miller de
structur financiar a firmei, nipoteza c rata de rentabilitate
sperat este, n fapt, rata rentabilitii financiare (ROE) scontat
deacionarii firmei.

n aceste condiii, prin prisma acestui model, costul capitalului
propriu (rata de actualizare saurata de rentabilitate cerut de
investitor) poate fi estimat n urma activitilor investiionale
derulate pepieele de capital, utiliznd teoria portofoliului. La
baza acestui model se afl rentabilitile individualeale titlurilor ,
ct i rentabilitatea general a pieei unde este cotat titlul. Prima
de risc refect n CAPMriscul sistematic, numit i risc
nediversificabil9 prin crearea unui portofoliu de titluri,
neglijndcomponenta de risc specific sau diversificabil10, de
firm.

3Sharpe, W., Capital Assets Prices: a Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk, Journal of Finance, vol. XIX,
no. 3, Sept, 1964.4Lintner, John, Security Prices, Risk, and
Maximal Gains from Diversification, Journal of Finance, vol XX, no.
4, 1965.5Mossin, Jan,Equilibrium in a Capital Assets Market,
Econometrica, 1966.6Black, Fischer, Capital Market Equilirium witch
Restricted Borrowing, Journal of Bussiness, 1972.7Fama, E., French,
K., The Cross Section of Espected Returns, Journal of Finance, 47,
1992, pg. 427-465.8Rata de actualizare k este pentru investitor
(acionar) rata de rentabilitate sperat E[Ri] n raport cu
oportunitatea de investiii oferit de

pia, iarpentru firm aceasta reprezint un cost (costul
capitalului propriu).9Acest risc este un risc datorat pieei de
capital i este indisolubil legat de variabilitatea principalilor
indicatori macroeconomici: PIB, ratainflaiei, rata medie a dobnzii,
cursul valutar, etc.10Riscul specific, de firm, poate fi mprit n:
risc specific fiecrui titu, determinat de modificrile n
comportamentul economic al firmeiemitente (se refer la riscul
economic, riscul financiar i riscul de faliment) i risc specific
ramurii inustriale de care aparine firma emitent(este vorba de
poziia sectorului pe piaa intern i internaional privind cererea
penru produsele i serviciile ramurii, p rivind sursele
deaprovizionare, privind motivaia personalului, privind implicarea
statului n susinerea sectorului, etc.).
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CAPM pornete de la un set de ipoteze destul de restrictive:11-
existena posibilitii de a investi n titluri lipsite de risc (absena
total a incertitudinii asociate acestei

oportuniti de investiii) i totodat, prin ipotez, exist i
posibilitatea de a contracta credite laaceast rat fr risc;

- existena unei abundene de bonuri de tezaur, astfel nct orice
investitor poate avea posibilitatea de a-

i investi resursele disponibile n astfel de instrumente;-
presupunerea ratei de remunerare a activelor fr risc ca fiind
cunoscut, neexistnd inflaie sau

modificri n ratele dobnzii practicate n economia respectiv, sau
c inflaia este anticipat de ctretoi investitorii;

- investitorii sunt raionali i sunt caracterizai prin aversiune
fa de risc (riscofobi);- investitorii sunt caracterizai prin
orizonturi de previziune identice, egale cu o perioad;- investitori
sunt caracterizai prin funcii de utilitate compatibile i anticipri
omogene asupra evoluiei

viitoare a pieei. Prin ipotezele modelului, investitorii vor
selecta activele n funcie de rata derentabilitate estimat i de
dispersia asociat acesteia;

- informaiile de pe pia sunt corecte i complete (piaa este
eficient), iar accesul la informaii este

simultan pentru toi agenii care acioneaz pe aceast pia i
interpretarea informaiilor de ctreacetia este identic;

- nu exist costuri de tranzacionare la cumprare i vnzare i nici
impozite i taxe asupradividendelor, dobnzilor i ctigurlor obinute
prin operaiuni pe piaa financiar;

- nu exist pe pia operatori care s poat influena n mod
individual evoluia cursului bursier(atomicitate a cererilor i
ofertelor de titluri primite din partea agenilor de pe pia);

- existena unei divizibiliti perfecte a tuturor plasamentelor.
Investiiile sunt infinit divizibile dacesteposibil s cumperi sau s
vinzi orice fraciune dintr-un activ financiar;

- titlurile emise sunt perfect lichide i, n plus, sunt
tranzacionate la preuri care s reflecte valoarea

corect a acestora (fair market value).

- Ipoteze cu privire la distribuiile de probabilitate asociate
rentabilitii legea distribuiei normale.n varianta sa clasic, CAPM
este un model de echilibru. Piaa de capital este n echilibru n

sensul c se presupune c toate titlurile sunt corect evaluate pe
pia, valoarea lor fiind o funcie cedepinde de rentabilitatea
estimat i de riscul asumat de investitoi. Astfel, modelul presupune
c toatectigurile anormale se compenseaz i ca atare pe pia nu se vor
efectua operaiuni de arbitraj

(operaiuni prin care se poate obine un ctig fr asumarea unui
risc i fr a se investi un capitalsuplimentar). Singurele
dezechilibre sunt ntmpltoare i nu pot fi anticipate.

Modelul CAPM este fundamentat pe ipoteza c rata de rentabilitate
a unui titlu financiar estedeterminat de mrimea riscului sistematic
cuatificat prin coeficientul de volatilitate (de sensibilitate)

considerat constant pe un orizont de timp satisfctor, ca i n
modelul de pia. Altfel spus, exist

o norm de rentabilitate pentru diferitele niveluri de riscuri
asumate de investitori.Practic, rata de rentabilitate estimat a
fiecrui titlu ce coteaz pe pia va fi evaluat pe baza unuinormativ,
ce constituie tocmai dreapta activului pe piaa de capital (Security
Market Line) i poate cptaurmtoarea form matematic:

11Dragot, V., (coordonator), Gestiunea portofoliului de valori
mobiliare, Ed. Economic, 2003, pg. 89-90
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E(Ri) = Rf + i [E(Rm)Rf];

unde: E(Ri) = sperana de rentabilitate a unui activ riscant; Rf
= rata rentabilitii activului fr risc;12

= coeficientul de volatilitate, care exprim sensibilitatea ratei
rentabilitii aciunii fa de rata

rentabilitii generale a pieei de capital;E(Rm) = sperana de
rentabilitate a pieei de capital, calculat pebaza indicilor
bursieri13;

Un model romnesc propus de Ion Anghel i Sorin Sorin14 este de
forma:

E(Ri) = Rf + i [E(Rm)Rf)] + d + l;

unde: d= corecia pentru dimensiunea companiei;15 l= corecia
pentru lichiditate.16

Aplicarea practic a modelului CAPM ridic o serie de probleme,
cum ar fi: estimarea ratei frrisc, alegerea metodei de determinare
a coeficientului de volatilitate i estimarea primei de risc.

Potrivit ecuaiei modelului CAPM, se constat faptul c rata de
rentabilitate fr risc (rata de rentabilitate

a obligaiunilor emise de stat) reprezint n esen un minim
acceptabil. Potrivit acestei ipoteze, nici uninvestitor raional, n
condiiile CAPM, nu va accepta o rat de rentabilitate inferioar
ratei de rentabilitatea activului fr risc. Acceptnd nite riscuri
mai mari, cuantificate prin coeficientul de volatilitate,

investitorul (acionarul) va spera la obinerea unor ctiguri mai
mari. Altfel spus, un investitor care sperobinerea unei rate de
rentabilitate mai mare va fi supus unui risc mai mare.

n model, i

[E(Rm)Rf] reprezint prima de risc al titlului, iar [E(Rm)Rf]
reprezint prima de risc

a pieei. Prima de risc sperat poate fi estimat prin dou metode,
astfel:17- se pornete de la rentabilitiile trecute ale activului
financiar, presupunndu-se c trecutul recenteste

o bun estimare a viitorului. Astfel se calculeaz prima de risc
trecut presupunnd c rentabilitateasperat este egal cu
rentabilitatea trecut; metod contestat atunci cnd exist fluctuaii
mari ale

cursului bursier;- pornind de la ecuaia dreptei pieei
financiare. n acest sens, se constituie un portofoliu al firmei

pentru care se calculeaz rentabilitatea i riscul, apoi se
traseaz dreapta de pia prin regresie linear.

Amintim c sperana de rentabilitate cerut de acionari corespunde,
pentru firm, costului fondurilorproprii.

Poate, cel mai important coeficient al ecuaiei este coeficientul
beta ( ), care msoar

randamentul marginal al titlului in raport cu variaia
randamentului general pe piaa bursier.

12Aceast component are la baz, n general, rata rentabilitii
obligaiunilor guvernamentale pe termen lung; ele au un risc de
nerealizarepractice nul (sunt garantate de stat), sunt lichide i
include o prim determinat de riscul inflaionist.13Rata de
rentabilitate estimat a pieei E(Rm) se determin de cele ai multe
ori prin referire la evouia indicelui bursier, datorit
comoditii

procurrii datelor statistice necesare, fiind considerat un
barometru (cum de altfel am mai amintit) al evoluiei economiei,
acceptat de numeroiteoreticieni.14Aspecte teoretice i metodologice
de stabilire a ratei de actualizare i ratei de capitalizare.
Buletin informativ IROVAL nr. 3/1997, pg 1-10.15Aceast corecie ar
trebui s fie preluat de coeficientul beta ns, exist o serie de
studii care au scos n eviden c pentru afacerile dedimensiuni mai
mici coeficientul beta este substanial mai mare. Banz (1981) a
demonstrat acest lucru crend dou portofolii cu beta identic(unul
fiind reprezentat de firme mici i mijlocii, iar al doilea din
companii mari), ajungnd la concluzia c diferena de re ntabilitate
medie estede 19,8 n favoarea companiilor mici.16n cazul unei piee
de capital insuficient de active, rata de rentabilitate ateptat de
investitori va fi mai ridicat datorit timpului i costuluiimplicate
de vnzarea unei investiii. Rezultatul unei asemenea majorri fiind
reprezentat de prima pentru lichiditate. Studiile i
cercetrilerealizate au dovedit c prima pentru lichiditate este
cuprins ntre 20% i 40% pentru aciunile companiilor care nu sunt
tranzacionate pe pia. 17Brezeanu, Petre; Prjiteanu, Bogdan,
Gestiunea financiar a portofoliului, Editura Economic, Bucureti,
2002, pg. 74-75;


	
8/9/2019 Modelare Financiara - suport curs.pdf

27/58

27

n ceea ce privete alegerea metodei de determinare a
coeficientului de volatilitate, regsim practic doumetode i anume:
utilizarea (acolo unde exist) a surselor publice care ofer rapoarte
privind valorile lui

i alte informaii financiare pentru firmele care acioneaz pe piaa
de capital; estimri individuale,

ale fiecrui investitor. Societatea de consultan Merrill Lynch
calculeaz coeficientul de volatilitate pebaza ratelor de
rentabilitate lunare dintr-o perioad anterioar de 5 ani, cu pondere
egal a datelor mai

vechi i a celor mai recente.18Din punct de vedere matematic,
factorul-beta se calculeaz ca raport ntre covariana ratei

rentabilitii aciunii (Ri) cu rata rentabilitii pieei de capital
(Rm) i dispersia ratei rentabilitii pieei,

astfel:)(

),cov(2

m

Mi

R

RR.

unde: cov(Ri, Rm) = covariana ntre rata de rentabilitate a
firmei analizate i rata de rentabilitate a pieei:

cov(Ri, Rm) =n

e

mmii RRRRn ee1

);(1

1

)(2 mR dispersia (variana) ratei rentabilitii pieei:

)(2 mR

2

1 1

1n

e

mm RRn e

;

unde: e = n,1 i reprezint strile avute n vedere ca posibiliti de
evoluie a economiei naionale n

perioadele viitoare;

eiR ,

emR = ratele de rentabilitate ale activului i , respectiv ale
pieei, presupuse a se realiza n

cazul apariiei strii e;

mR , iR = ratele de rentabilitate medii ale pieei, respectiv
activuluianalizat, nregistrate n perioadele din

trecut avute n vedere.

Practic, estimarea ratei rentabilitii activului, respectiv a
pieei, se realizaeaz pe baza valorilornregistrate n trecut
(considerndu-se c trecutul este o oglind a viitorului) pe o perioad
ce ine cont decondiiile pieei analizate.19

Cu ct coeficientul este mai ridicat, cu att riscul sistematic de
pia al titlului va fi mai mare.

n raport cu titlurile financiare se clasific n:

VOLATILE cu >1, care semnific faptul c o variaie de 1% a
ratei rentabilitii pieei

atrage dup sine o variaie mai mare de 1% a ratei rentabilitii
titlului financiar.

PUIN VOLATILE cu
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nu cuantific starea i evoluia economiei. n aceste condiii,
variabila de tip funcional Ri cu ratarentabilitii pieei cu care nu
are neaprat o legtur direct nu este pertinent.

Chiar dac, am presupune c aceste dificulti ar putea fi depite
apare ntrebarea ct de eficienteste piaa de capital. Dup cum am
putut constata n capitolul doi al lucrrii noastre, acest lucru
estendoielnic.

Trebuie s precizm faptul c parte din ipotezele restrictive au
fost relaxate n timp, elaborndu-se diferite extensii ale acestui
model, regsite cu precdere n literatura anglo -saxon de gestiune
aportofoliului. Dintre acestea putem aminti: Modelul portofoliului
Beta-Zero; Modelul portofoliului cu

active netranzacionabile; Modelul CAPM n timp continuu; Modele
de regresie, etc.. n principiu,principalele curente de dezvoltare a
modelului, realizate n ultimii ani sunt:23modele care s in cont
devariabilitatea n timp a coeficientului de volatilitate; modele
care s in cont i de ali parametri n afarde rata de rentabilitate a
pieei; luarea n considerare a heteroskedasticitii rentabilitilor
activului;luarea n considerare a investirii pe piee financiare
externe de capital; luarea n considerare aindicatorului PER,
raportul valoare de pia/valoare contabil, a randamentului de
dividend; luarea n

considerare a inflaiei neanticipate, etc..

Apariia modelelor multifactoriale n cadrul teoriei financiare a
fost determinat ntr-o bunmsur de publicarea unui numr semnificativ
de aricole, care au analizat critic acest model CAPM n

condiiile n care coeficientul de volatilitate nu explic n
ntregime rata rentabilitii titlurilor individualepe cazul pieei
americane. Astfel, unul din modelele cele mai recente, dezvoltat de
Fama i French [1992,

1993, 1995, 1996] ,pe cazul pieei de capital din SUA pot fi
amintii urmtorii factori determinani ai rateide rentabilitate a
unei aciuni, i anume: capitalizarea bursier a firmei (valoarea
observat), gradul dendatorare a firmei, valoarea
contabil/capitalizarea bursier i indicele pre/profit (PER).

Dezvoltrile din anul 199624ale lui Fama i French susin c excesul
de rentabilitate a unui activfa de rata fr risc va fi determinat de
sensibilitatea ratei rentabilitii acestuia la trei factori i
anume:

- prima de risc de pia din modelul clasic CAPM, respectiv
[E(Rm)Rf];

- diferena dintre sperana ratei rentabilitii portofoliului
format din aciunile firmelor cu capitalizrimici [E(Rs)] i sperana
ratei rentabilitii portofoliului format din aciuni cu capitalizri
bursieremari [E(Rb];

- sperana ratei de rentabilitate a unui portofoliu constituit
din aciuni caracterizate prin indicatoribook-to-market mari [E(Rh)]
i, respectiv mici [E(RL)].

Plecnd de la aceti factori, modelul factorial propus de cei doi
cercettori pentru estimarea rateirentabilitii unui activ capt
urmtoarea expresie:

E(Ri) = Rf - i [ E(Rm)Rf] + si[E(Rs) - E(Rb) ] + hi[E(Rh) -
E(RL)];

unde:si = sensibilitatea ratei rentabilitii titlului individual
la excesul ratei de rentabilitate a portofoliuluiformat din
aciunile cu capitalizri bursiere mici fa de rata rentabilitii
portofoliului format din aciunicu capitalizri bursiere mari;

23Megginson, W., Corporate Finance Theory, Ed. Addison Wesley,
1997, pg. 114.24Fama, E., French, K.,Multifactor Explanations of
Assets Pricing Anomalies, Journal of Finance, no. 1, 1996, pg.
55-84.
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hi = sensibilitatea ratei rentabilitii titlului individual la
excesul de rat de rentabilitate a portofoliuluiformat din
caracterizate prin indicatori book-to-market25 mari fa de cele cu
valori ale indicatorilormici.

Valorile coeficienilor de volatilitate rezult prin aplicarea
urmtoarei funcii de regresie:

RiRf = i + i [ RmRf] + si[Rs- Rb] + hi[Rh- RL] + i ;

Se consider c aciunile firmelor care nregitreaz pe perioade
ndelungate performan redus

(profituri reduse) sunt caracterizate ca tendin prin niveluri
nalte ale indicatorului Valoarecontabil/Capitalizare bursier, n
timp ce aciunile firmelor performante (cu profituri ridicate)
suntcaracterizate prin niveluri reduse ale indicatorului Valoare
contabil/Capitalizare bursier.

Aplicabilitatea acestui model nu a fost realizat pe piaa de
capital din Romnia, constituind ncun domeniu de studiu, dar poate
reprezenta o soluie pentru fundamentarea unor modele specifice
pieeiromneti.

n ceea ce privete costul capitalului propriu, n literatura de
specialitate26regsim i alte modele deestimare, astfel:

n cazul unei societi cotate i ndatorate, costul capitalului
propriu poate fi dat i de urmtoarea

expresie:

);(1 RfRCP

DRfRRfk

mecmecp

unde: RfRmec = prima de risc financiar a firmei; Rf = rata
dobnzii fr risc (rata cuponului la

obligaiunile de stat); ec = riscul economic al firmei cotate i
nendatorate; = rata impozitului pe profit

sub form de coeficient; Rm= rata rentabilitii pieei de
capital.

Obs.: aplicarea din punct de vedere practic a formulei de mai
sus este destul de dificil n condiiile n

care exist un oarecare subiectivism cu privire la alegerea unei
firme comparabile i nendatorate creia

s-i poat fi aplicat o relaie de determinare ec :

RfR

RfR

m

U

ecec ;

)1(1CP

D

U

ec ;

unde: UecR = rata rentabilitii economice a firmei nendatorate
comparabile;

U= coeficientul de volatilitate a firmei nendatorate
comparabile.

25Activul net contabil/Capitalizarea bursier26Stancu, I.,
Finane, Ed. Economic, 1997, pg. 345-346; Stan, S.,Evaluarea
ntreprinderilor, Ed. Teora, 1999, pg. 63-64; Dumitrescu,
D.,Letraitement de l`incertitude dans l`evaluation des entreprises:
la cas de la Roumanie, Ed. Lito ASE, 1997, pg. 94.
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5.3. Modelul multifactorial de arbitraj (APT) posibil model de
estimare a ratei rentabilitiicerute de investitorii romni

Ipotezele modelului CAPM pot fi acuzate de o oarecare lips de
realism. Aa cum de altfel ammai amintit, aceste ipoteze restrictive
au fost relaxate de-a lungul timpului, crendu-se diferite extensii
ale

modelului, dar i aceste variante sunt construite pe ipoteza
fundamental c rata rentabilitii unui activfinanciar depinde de un
unic factor determinant rata de rentabilitate a pieei. La aceasta
se mai adaugfaptul c piaa evalueaz coerect rata rentabilitii
estimate n funcie de cantitatea de risc cuantificat prindispersia
acesteia fa de medie i c dezechilibrele sunt doar ntmpltoare.

De-a lungul timpului s-au realizat nenumrate testri ale acestui
model27, ins una din principaleleprobleme recunoscute de teoria
financiar este aa numita critic a lui Roll publicat de
cercettorulamerican n anul 197728. Acesta afirm faptul c modelul nu
poate fi testat, nici mcar din punct devedere teoretic, atta timp
ct compoziia exact a portofoliului pieei nu poate fi cunoscut cu
certitudine,chiar dac de munte ori se identific portofoliul pieei
financiare cu indicele bursier. Mai mult dect att,

afirm R. Roll, modalitile de testare efectuate nu constituie
altceva dect testarea unei tautologii29,

singura ipotez testabil fiind msura n care portofoliul pieei
este eficient medie-varian, iar eventualeleaproximri pentru
structura portofoliului pieei nu rezolv problema, atta timp ct
eficiena acestora nu

va putea confirma ipoteza portofoliului pieei nsui.30

Asfel, n baza preocuprilor de eliminare a ipotezelor prea
restrictive ale modelului CAPM,cercettorul american Stephen Ross a
elaborat un model mult mai general, intitulat Modelul de
Evaluareprin Arbitraj (APTArbitraje Pricing Theory).31

Potrivit acestui model, se presupune faptul c pe piaa financiar
exist anumite categorii deinvestitori. Asfel, pe de o parte, exist
aa-numitii arbitrajiti, capabili s estimeze corect ratarentabilitii
viitoare a unui titlu, iar pe de alt parte, pe pia, exist, o serie
de investitori relativi naivi

care nu sunt ntoeauna capabili s realizeze corect aceste
estimri. n acest sens, investitorii vor putea

obine ctiguri din specularea dezechilibrelor dintre rata
rentabilitii efectiv ce se va nregistra pe pia(estimat corect de
analist) i rata rentabilitii anticipat de ctre pia (nu ntodeauna
corect).32

Cel mai mare merit al acestui model (APT) se datoreaz faptului c
elimin ipoteza conformcreia rata de rentabilitate a pieei
financiare constituie un factor determinant al ratei rentabilitii
unuiactiv financiar. Un factor singular, cu influen determinant
asupra ntregii evoluii a titlurilor financiare,pare a reprezenta
oricum o aproximare.

Piaa financiar din Romnia poate reprezenta un teren propice
pentru aplicarea acestui model

datorit existenei multitudinii de factori cu influene asupra
ratei rentabilitii unui activ financiar (factori

27Printre testele CAPM se pot enumera cele effectuate de:
Lintner J., Miller M., Scholes M., [1965]; Douglas G. [1969]; Black
F., Jensen M.,Scholes M., [1972]; Fama E., MacBeth J., [1973] etc
.28Roll, Richard,A Critique of the Assets Pricing Theory`s Tests;
Part. I: On Past and Potential Testability of the Theory, Journal
of FinancialEconomics, no. 4, 1977.29Prin tautologie se nelege o
afirmaie adevrat prin definiie.30n acest sens marea majoritate a
studiilor ulterioare lega te de problema identificrii unui model de
echilibru n evaluarea ratei rentabilitiiau ncercat ameliorarea unor
deficiene ale modlului CAPM, construindu -se, aa cum de altfel am
amintit anterior, diferite extensii ale acestuimodel.31Ross, S.,
The Arbitraje Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic
Theory, 1976.32Totui, pentru ca modelul s funcioneze relativ
corect, se impune c piaa va reveni la normal pe termen elativ
scurt, respectiv c evaluareanaiv nu este permanent.
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politici, factori datorai ratei inflaiei, cursului valutar,
ratei dobnzii politicii monetare, factori sectoriali,psihologia
investitorilor strini, instabilitatea politicii fiscale,
etc.)33.

Matematic, conform Modelului APT, rata rentabilitii unui activ
financiar va fi dat de o relaie de tipul:

])([...])([])([)( 2211 RfFEbRfFEbRfFEbRfRE niniii ;

unde: Fj= factorul macroeconomic de influen j; b ij=
coeficientul de volatilitate (sensibilitate) a ratei

rentabilitii titlui financiar i n arport cu factorul de influen
j, cu j = n,1 .

n esen, potrivit acestui model, rata de rentabilitate sperat a
unui activ financiar va fi funcie derata rentabilitii fr risc (Rf),
precum i de aciunea neanticipat a mai multor factori
macroecnomici(Fn), cu coeficieni (bin) mai mult sau mai puini
sensibili.

Se poate constata uor similitudinea cu modelul CAPM, dar mai
ales generalizarea pe caremodelul APT o face legnd rata de
rentabilitate sperat a unui activ de mai muli factori
macroeconomici

de risc.

Modelul APT s-a construit pe ipoteze mai realiste dect modelul
CAPM:34- absena oportunitilor de arbitraj face aplicabil modelul
APT nu numai la nivelul ntregii piee

financiare, ci i la nivelul unui subansamblu de active: sector
industrial, piaa extrabursier , etc.

Remintim c modelul CAPM este verificabil la nivelul ntregii piee
financiare pentru aflareaportofoliului eficient al pieei, ca
referin primordial pentru determinarea primei de risc;

- modelul este aplicabil pe orice distribuie empiric a
rateirentabilitii titlurilor i pentru orice funciede utilitate a
investitorilor. Modelul CAPM cere apriori o distribuie normal i un
comportament deaversiune fa de risc al investitorilor
(riscofob);

-

identificarea prin modelul APT a mai multor factori de risc ai
ratei rentabilitii titlurilor face caaceasta din urm s fie mai puin
sensibil la modificarea (de multe ori compensatorie) a factorilor
derisc.

Toate aceste avantaje aduse de acest model nu rezolv problema
numrului factorilor de riscnecesari a fi luai n modelare i nici
care sunt aceti factori. 35O mare dificultate este i aceea de a
estima

rata rentabilitii fiecrui factor Fi. n economia SUA, Cohen,
Roll, i Ross, n (1983)36 au identificat

patru factori comuni independeni i anume: schimbri anticipate
ale ratei inflaiei, cuantificate prinmodificri ale ratei de dobnd
la bonurile de tazaur (pe termen scurt), i inflaia neanticipat

cuantificat ca diferen ntre inflaia actual i cea anticipat;
schimbri neanticipate n primele de risc,

ca diferen ntre dobnzile obligaiunilor private i a celor de stat
(pe termen lung); panta ratelor de

dobnd la termen, msurat ca diferen ntre dobnda la obligaiunile
guvernamentale pe termen lungn raport cu cele pe termen scurt;
schimbri neanticipate n rata de cretere a produciei
industriale.37

33 Totui, cu toate acestea, trebuie s inem cont de faptul c
exist o anumit corelaie ntre acet factori. Modelul presupune
inexistenacorelaiei ntre factorii luai n modelare. Acest fenomen
este present n majoritatea fenomenelor existente n viaa
real.34Stancu, I.,Finane, Ed. Economic, 2002, pg. 364.35Modelul APT
presupune faptul c n economie pot exista n factori comuni
independeni, un numr mult inferior numrului de active
dineconomie.36Cohen, Roll, Ross,Economic Forces and Stock Market,
Journal of Bussiness, no. 59, 1986, apud Stancu
[2002].37Identificarea acestor factori se poate realiza prin metoda
componentelor principale sau a modelelor de analiz factoriala.
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Etapele premergtoare aplicrii APT sunt urmtoarele:38-
identificarea factorilor Fj, considerai a fi semnificativi, cu
scopul determinrii variaiei titlurilor avute

n vedere pe piaa financiar n cauz. Este imperios necesar ca
aceti factori s explice ct mai multdin rata rentabilitii
individuale a titlurilor de pe pia. Aceas operaiune presupune
intuiie dinpartea investitorului sau a analistului financiar pentru
c aceast dependen nu este ntodeauna

evident. n aceast ordine de idei, este necesar stabilirea
tuturor factorilor ce vor fi avui n vedere,fie c acetia sunt
obiectivi sau subiectivi, deoarece evoluia titlurilor pe pia
depinde, adesea, devariabile mai pui evidente sau mai dificil de
modelat, spre exemplu factorii politici;

- transpunerea factorilor determinani iniiali ntr-un sistem de
vectori ortogonali (prin ortogonalizare se

asigur necorelarea dintre factorii respectivi) pentru asigurarea
independenei acestora. De asemenea,este necesar o retratare a
variabilelor macroeconomice luate n considerare, pentru ca acestea
s fiecentrate (de medie nul), pentu a putea fi evideniate
modificrile non anticipate, care s explice ratarentabilitii
activelor financiare;

- determinarea coeficienilor de volatilitate (sensibilitate) b
ij, pe baza nregistrrilor statistice efectuaten trecut (se
presupune faptul c trecutul este o oglind a viitorului) i care
evideneaz dependena

valorii ratei rentabilitii activului de fiecare din factorii
observai Fj. Matematic, calculul acestor

coeficieni de volatilitate se realizez prin intermediul
urmtoarei expresi:)(

),cov(2

j

ji

ijF

FRb .

n concluzie, putem spune c modelul de arbitraj APT poate
constitui o soluie pentru investitoriide pe piaa financiar (n spe
pentru cei de pe piaa de capital) din Romnia, datorit legturii
ratei

rentabilitii unui activfinanciar de o serie de factori
macroeconomici (rata de cretere a PIB, modificrinonanticipate n
rata inflaiei, modificri ale ratei de schimb valutar, modificri ale
produciei industriale,modificri ale situaiei sectorului de
activitate n care acioneaz firma, modificri ale politicilor fiscale
imonetare, etc.). Cu siguran, dificultatea aplicrii acestui model
este destul de mare datorit faptului c

se impune realizarea unui studiu asupra factorilor care acioneaz
asupra ratei rentabiliti i unui activfinanciar. Un astfel de demers
privind selecia factorilor de influen conform cu realitile
faptice

romneti poate reprezenta o direcie de cercetare a preocuprilor
ulterioare ale noastre.

5.4. Modelul Black-Scholes

Pentru fiecare posibil operator din ringul bursier in cadrul
caruia se tranzactioneaza optiuni este

important de apreciat daca pretul pe care trebuie sa il
plateasca la un moment dat este corect (in sensul ca

optiunea ar putea fi supraevaluata sau subevaluata), precum si
modul in care isi poate proteja pozitiile

detinute, avand in vedere factorii mentionati anterior.Din acest
punct de vedere cel mai important si folosit instrument este
modelul Black-Scholes.

Prin intermediul acestuia se poate determina prima optiunii call
sau put.Modelul black-Scholes foloseste cateva ipoteze foarte
importante, astfel incat evaluarea optiunii

sa se poata face pertinent. Ipotezele de lucru ale modelului
Black-Scholes sunt:

38Dragot, V., (coordonator), Gestiunea portofoliului de valori
mobiliare, Ed. Economic, 2003, pg. 97.
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1. Rentabilitatea () si volatilitatea () cursului activului
suport sunt constante.2. Operatiunile de short-selling sunt
permise

3. Nu exista costuri ale tranzactiilor si nici impozite aplicate
asupra castigurilor din tranzactionare. Toate

titlurile financiare sunt perfect divizibile.

4. Pe durata de viata a optiunii nu se platesc dividende.

5. Nu exista oportunitati de arbitraj fara risc.6.
Tranzactionarea tutlurilor financiare este continua.7. Rata
dobanzii fara risc este constanta si aceeasi pentru toate
scadentele.

In ceea ce priveste , si rfconditiile care au fost puse anterior
pot deveni mai flexibile, astfelincat aceste variabile sa fie
functii de timp.

Daca aceste conditii sunt indeplinite se poate scrie:

)()( 21 dNEedSNC rft Formula Black-Scholes

unde:

t

trfESd

)2/()/ln( 2

1

tdd 12

Scursul actiunii,N(d1) si N(d2) sunt functiile de probabilitate
cumulata,

2volatilitatea cursului actiunii suportrrata dobanzii fara
risc

Semnificatia termenilor N(d1) si N(d2)

Termenii N(d1) si N(d2) sunt functii deprobabilitate cumulata si
iau in considerare riscul optiunii.

Astfel, N(d1) reflecta functia de probabilitate cumulata cu
referire la valoarea curenta a actiunii, S.N(d1) arata cu cat va
creste valoarea primei, respectiv C, daca S creste cu o unitate
monetara. Avand in

vedere ca N(d1) este o probabilitate, va [utea lua valori doar
in intervalul (0,1). Spre exemplu, daca N(d 1)este 0,5 inseamna ca
pentru o crestere cu 1 unitate monetara a lui S, C va creste cu 0,5
dintr-o unitate.

Functia N(d2) reflecta functia de probabilitate cumulata cu
referire la pretul de exercitare aloptiunii. Probabilitatea ca
optiunea sa fie exercitata este reflectata de N(d2). Daca N(d2)
este egal cu 0,6

atunci exista 60% sanse ca optiunea sa fie exercitata.De regula
valoarea lui N(d1) este mai mare decat N(d2). Daca este sigur ca
optiunea va fi

exercitata, atunci N(d1) = N(d2) = 1, si formula Black-Scholes
devine:C=S-Ee-rt

Una dintre cele mai importante caracteristici ale acestui model
este aceea ca volatilitatea asteptataeste un factor cheie in
determinarea pretului optiunii, dar formula nu depinde de pretul
viitor al activului

suport.
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CAPITOLUL VIMODELE DE EVALUARE A RISCURILOR BANCARE

Dat fiind implicarea din ce n ce mai mare a bncilor n activitile
de investiii i tranzacionarei volatilitatea ridicat a mediului de
pia, evaluarea la timp i exact a riscului de pia este o
necesitate.O abordare simplist a evalurii riscului de pia trateaz
fiecare pia la care piaa este expus ca oentitate separat i nu ia in
calcul relaiile care pot exista ntre diferite piee. O abordare
maicomprehensiv privete evaluarea riscului dintr-o perspectiv
consolidat, care ia n considerare relaiadintre piee i faptul c
fluctuaia unei piee poate avea impact asupra altor cteva. De
exemplu, fluctuaiacursului de schimb poate afecta i preul
obligaiunilor emise ntr-o anumit moned.

Capacitatea de a evalua n mod sistematic riscul i de a gestiona
eficient poziia deschis estedeosebit de important. Metodele variaz
de la calcularea poziiei deschise nete (senzitivitatea fa de

anumiti factori de pia), la valoarea la risc i alte estimri mai
complexe ale riscului.

Riscul se bazeaz pe evenimente probabilistice i este evident ca
un singur instrument de evaluarenu poate surprinde natura complet a
riscului de pia. De aceea este necesar utilizarea unui complex
deinstrumente de evaluare pentru a valida anumite aspecte
constatate.

n continuare voi prezenta, cele mai des utilizate instrumente de
evaluare a riscului de pia,printre acestea delimitndu-se n special
metoda Value-at-Risk.

6.1. Metodologia Value-at-Risk

Value-at-Risk i are originea n spiritul practic al preedintelui
J. P. Morgan, proaspt pus n

funcie n 1990, Sir Dennis Weatherstone, care fiind nemulumit de
relativa confuzie a rapoartelorsubordonailor si vis-a-vis de
nivelul riscurilor cu care se confrunta banca, le-a cerut acestora
s dezvolteo tehnic financiar capabil s-i ofere n fiecare zi, la
orele 16:15, o expresie cantitativ exact aexpunerii bncii.

Departamentul din cadrul J. P. Morgan care s-a ocupat cu
proiectarea noii tehnici s-a numit

RiskMetrics iar ca urmare a succesului produsului su, cu aceeai
denumire, fcut public n 1994 i cruiai s-au adus mbuntiri
ulterioare, ultima versiune aprut n decembrie 1996 ntr-un document
tehnic ce

poate fi obinut din pagina de web www.riskmetrics.com, s-a
desprins de firma-mam i s-a format ca oentitate juridic de
sine-stttoare apainnd J. P. Morgan. Firma se ocup i astzi cu
producerea ivnzarea de produse financiare de ultim generaie. Acesta
a fost nceputul VaR-ului., RiskMetrics fiind

primul model construit n spiritul VaR i promovatorul incipient
al metodologiei Value-at-Risk.VaR reprezint o estimare maxim, cu o
anunmit probabilitate, a nivelului pierderii valorii unuiportofoliu
la un orizont de timp stabilit.

Avantajele pe care estimarea valorii-la-risc le ofer rezid din
capacitatea sa de a exprimacantitativ, numeric, nivelul de risc al
unui portofoliu la un moment dat precum i cel al unei anumite

poziii deschise (n titluri ale pieei de capital, n FX,
commoditites sau credite acordate) de un agenteconomic, n spe
instituie financiar-bancar. De aici, i rolul su ntr-o alocare mai
eficient a
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capitalurilor de ctre bnci, precum i ca instrument de msurare a
performaelor. Exist situaii n istoriarecent a experienei financiare
n care implementarea unei metodologii VaR ar fi prentmpinat
pierderi

considerabile i chiar falimente.

Cazul clasic este cel al Bncii Barings: Nick Leeson, eful
departamentului de trading al sucursalei dinSingapore a Bncii
Barings pierduse 100 de milioane de dolari din tranzaciile
efectuate cu opiuni pe

futures pe indicele bursier japonez Nikkei (a deschis poziii
short pe straddle spernd o volatilitate redusa cursului
contractelor futures) ca urmare a cutremurului din Kobe. ncercnd s
camufleze paguba i sre-aduc cursul contractelor futures ntre
bornele straddle-ului, traderul mizeaz pe creterea
pieeicontractelor futures mrindu-i poziia i implicit expunerea
bncii sale la riscul de pia. De altfel, elchiar ncerac s influeneze
piaa prin achiziii masive de contracte futures. Piaa nu a reacionat
n sensuldorit de el, continundu-i trendul descendent. Finalul a
fost acela c banca a ntregistrat pierderi de 800de milioane de
dolari n doar o sptmn, fapt ce a aruncat -o n incapacitate de pli i
deci n faliment.Dac ar fi existat un sistem VaR centralizat, care s
funcioneze n timp real, atunci managementulsuperior ar fi aflat
imediat de riscul considerabil la care agentul su din Singapore
expusese portofoliul

bncii i implicit s-ar fi luat din timp msurile necesare
diminurii sale i prevenitrii falimentului.

Metodologia VaR nu s-a dovedit ns a fi un instrument absolut
pentru managementul riscurilorfinanciare, prezentnd o serie de
limite.

Ca o prim critic, dei modelele VaR se dovedesc capabile s
estimeze cu o destul de mareprecizie nivelul riscurilor de pia i de
creditare (totui aceast afirmaie nu trebuie absolutizat), ele
suntinapte n a oferi soluii pentru celelalte tipuri de riscuri.
Riscul de apariie a unu i crah bursier nu poate ficaptat de
modelele subscrise metodologiei VaR. Prin urmare, aplicnd doar VaR
ca instrument de

management al riscurilor se pot pierde din vedere informaii
relevante.

O a doua limit a metodologiei rezid n dependena sa fa de
corelaiile i covarianele dintreactive. Exist voci care pretind c
VaR nu ar trebui s ncorporeze asemenea date pentru a scoate n

eviden care ar fi pierderea n situaii extreme, de crah bursier,
n timp ce altele susin contrariul. Ambele

opinii prezint propriile sale dezavantaje. Ignorarea corelaiilor
ar putea conduce la valori extreme aleVaR, adic la pagube excesiv
de mari care nu ar fi conforme cu realitatea crahurile survin ca
situaiiizolate determinate de disfuncionaliti cronice instalate n
structura pieei. Pe de alt parte, integrareacorelaiilor i
covarianelor, ca urmare a relativei volatiliti a acestora, fapt
nesurpirns de VaR, poateconclude n subestimarea capitalului
pierderii, deci a riscului real.

n al treilea rnd, din punct de vedere contabil se impune
necesitatea promovri unui model decalculare a VaR, astfel nct s nu
poat aprea bnci tentate s folosesasc modele special
construitepentru a da ca rezultate valori mai mici dect cele reale
pentru a se putea sustrage cerinelor bncilorcentrale de adecvare a
capitalului. Pe de alt parte, ns, existena unui singur model ar
dizolvaflexibilitatea necesar modelelor pentru a se putea grefa
particularitilor concrete a portofoliului fiecrei

bnci. Butler McCormack, autorul crii Mastering Value-at-Risk,
susine c dificultatea care ar puteaaprea este cea a situaiei unui
crah bursier, n care toate bncile, dotate cu acelai model de
evaluare ariscului de pia, ar aciona n modaliti foarte similare,
fapt ce ar agrava i mai mult starea deinstabilitate a pieei.

O a patra limit rezid n ipoteza preferat de utilizatorii VaR c
randamentele preurilor

activelor urmeaz o distribiie lognormal. n realitate, exist
modificri mai ample ale preurilor dect
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sugereaz distribuia normal. Astfel, folosirea distribuiei
normale risc subestimarea situaiilor de riscextrem, de cdere
generalizat a cursurilor.

Modaliti de calculare a Valorii la Risc

naintea trecerii la calcularea efectiv a VaR, orice banc sau
societate de valori mobiliaretrebuie s-i aleag dou lucruri:
orizontul de timp pentru care se estimeaz riscul i procentul de
toleranla risc.

Comitetul de la Basel propune un orizont de 10 zile i un procent
de 1% (respectiv oprobabilitate de ncredere de 99% n aprecierea
VaR). Fiecare banc este liber n a-i alege cele doucoordonate
iniiale n funcie de preferina mai mult sau mai puin subiectiv a
managerilor de risc (ncazul procentului de toleran la risc) i de
natura portofoliilor administrate. Alegerea unotr procentediferite
nu pune nici o problem de comparabilitate a rezultatelor atta timp
ct bncile folosesc premizaurmrii distribuiei lognormale de ctre
randamentele cursurilor. Alegerea poate fi important, ns, dup

cum afirm Philippe Jorion, pentru validarea modelului. Mai
precis, un procent de toleran la risc de 1%

nsemn, translatat n uniti temporale de msur, c doar n 1%
dintr-un interval de timp (o zi dintr-o100) valoarea portofoliului
se va deprecia cu mai mult dect se anticipase (nivelul VaR
calculat), n timp

ce un procent de 5% nseamn o zi din 20. Realitatea este ntr-o
foarte rapid schimbare iarvalidarea

empiric a unui model ales de ctre un utilizator terebuie
adeseori fc
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