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Valoarea Prezenta Neta
in
Modelele Dinamice

Conceptul de valoare prezenta neta (VPN) este utilizat in teoria
economica pentru evaluarea proiectelor de investitii, compararea acestora si
acceptarea sau respingerea lor.

Valoarea prezentd netd se defineste ca sumd a valorilor prezente
asteptate ale veniturilor lichide pe o perioada de timp, mai putin capitalul
investit.

Daca VPN > (), proiectul aduce o ratd de revenire mai mare decat
rata de scont. Rata de scont este egald cu costul de oportunitate al
capitalului, respectiv venitul pe care il obtine firma investindu-si capitalul in
proiecte alternative.

Consideram rata de scont egala cu rata de revenire asteptatd a
actionarilor.

Firma va accepta un proiect numai dacd VPN >0 si va alege

proiectul cu VPN maxima, adica: {max{V'PN, l.|VPN 201},

Daca investitorul are un capital limitat, el va alege proiectul care are
indicele VPN maxim: /,,, = .VP_N — = max{/,, ‘I vey, > 0}

capital investit i ’ ’

Presupunem ca un investitor are W), resurse monetare disponibile.
Decizia intreprinzatorului va consta in partea din aceste resurse pe care le
poate consuma 1n acest an §i partea pe care trebuie sd o investeasca pentru a-
si spori consumul in anul viitor.

Daca piata capitalului este perfect competitiva, pretul pe piata de
capital este constant si egal cu rata dobanzii, de unde rezultd ca rata de
revenire asteptata a individului este egala cu rata dobanzii.

Vom avea:

Wy = Cy + Iy, unde:

W) — capitalul investit initial;

Cy — consumul la momentul initial;
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Iy — investitia la momentul initial.

5 rofitul investitiei . e
Notim a =2 (randamentul investitiei)

WO
Daca W, =1, = aW, =11, profitul perioadei 1, in ipoteza ca tot

capitalul in momentul 0 a fost investit.
Functia de consum este f(Cy, C;), cu:

fO0,C)=aW, =11, f(Cy, 0) = W,

curba de indiferentd a consumului intersecteazd coordonatele in
punctele (W), 0), respectiv (0, I1).

Curba de indiferentd a VPN este multimea combinatiilor (Cy, C;)
care aduc aceeasi VPN pentru W) dat.

Punctul C* va fi punctul de tangenti al celor doud curbe de
indiferenta.

Notam cu i rata de revenire asteptatd a investitorului, egala cu rata de

A ol

Curba de indiferenta a
consumului

Co

!
E3

CO Wo

scont, egala cu costul de oportunitate al capitalului.

G - G
cT Ly =

— +C, —W,
1+ 1+i 0 0

(1)  VPN(C,)=

*

. « C < . :
I, =W,-C, , 1—1 este valoarea prezenta a consumului in perioada 1.
+i

Calculul VPN pentru MDF

Definim investitia marginald ca sporul de venit adus de o unitate
monetara suplimentara de investitie.
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Traiectoria 4: w3(2) = 0, vi(t) > 0, va(t) =0
A0 ={i=1= f)ryd O+ v, (6) =1+ kv, (1)
A (6) = (i +a) A, (1) = A ()1 = )T = r}=v,(6) + v, ()

OL(-) _ AN
—al(t)_0:>iz(t)—0:>/12(t)—0

e . . _ _ _
) =0=>1-A4 )+ u,(t)=0, dar w3() = 0= 4,(t) =1

Din ecuatia de evolutie a lui A,(?) rezulta:

0=-A4O1A- )y —r}-vi() =

V() = =4 O01A- NI —r} = 4O - =Sk +a+r}

S(Q) = pO(K)

M= pO(K)—aK

I, =S, —a

Inlocuim v;(2) in expresia lui /il ():

A0 =4O {G+a)-(1-1)S - fa}

Integrand ecuatia diferentiald si tinand seama ca pe traiectoria 4
Ai(T) = 1, obtinem:

/11 (t) = 'T{(l — f)S;< (K(S)) + fa}ef(””)(”)ds 4 T

Dar A,(¢) = 1, rezultand ca pe traiectoria 4, VPN este:

N
B

(2) I{(l — S (K(s))+ fate ™ ds + O 1=0

A

S(K(s))= p(Q)-Q = p(Q)-gK(s)

H(K(s)) = S(K(s)) —aK(s)

IT (K(s)) =S, (K(s))—a este profitul marginal al unei unitati de
capital.

A=-NIT'(K(s)=(1-f)S'(K(s))—a+af este profitul marginal
dupa impozitare, adus de o unitate de bun capital.

Observatii:

A: - observam ca din profitul marginal dupa impozitare, lipseste
termenul a, care este Insa regasit in exponentiala.
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— ¢““? este partea dintr-o unitate de bun capital existent in

momentul 7 care ramane (valoarea rdmasa) In momentul s > ¢, tindnd seama
de contributia amortizarii.

— ¢ este valoarea actualizatd a venitului produs in intervalul (s -
t),s >t.

— termenul 4 reprezintd valoarea actualizata a profitului net (dupa
taxare), pe intervalul [z, T].

B:

— valoarea prezentd a unei unitdti de bun capital (echipamente),
existent in functiune la momentul 7.

— ™™ este valoarea ramasi a capitalului in momentul 7.

¢'™ este valoarea prezentd a unei unitati de capital social in
momentul 7.

C reprezintd cheltuielile de investitii de 1 u.m.

Membrul stang al relatiei (2) reprezintd venitul net actualizat al unei
unitati monetare investite, deci VPN a investitiei marginale.

Din relatia (2) VPN a investitiei marginale este egala cu 0, de unde
rezultd ca valoarea actualizata a fluxurilor de profit net egaleaza investitia
marginald de o unitate monetard, deci firma a atins scala optimd de
fabricatie.

Expresia VPN pe traiectoriile 1, 2, 3 este datd de multiplicatorul
M3(1), atasata restrictiei de nenegativitate a dividendelor.

M3(t) reprezintd valoarea suplimentara a Lagrangeanului, daca limita
minima a dividendelor descreste cu o unitate monetara. In acest caz, firma
va dispune de o unitate monetara suplimentara pe care o va cheltui fie
pentru investitii, fie pentru plata dividendelor.

VPN pe traiectoria 3:

(3) 15(6) = [{(1= 1)S'(K(5)) + faje™ " "ds

T
+[{0= NS (K () + faye " py(s)e™ds +e T 1

Pe traiectoria 3, y3(2) > 0 = VPN a investitiei marginale este strict
pozitiva, deci fluxul marginal de venituri este mai mare decat cheltuielile
marginale de investitii, ceea ce inseamnd cd pentru firmad este optimal sd
investeasca la maxim. Deoarece pe traiectoria 3 Y(?) = 0, finantarea cresterii
pe traiectoria 3 se va face din actiuni.

Pe traiectoria 1, y3(27) > 0 = VPN a investitiei marginale este strict
pozitiva, deci este preferabil pentru firma si investeasca la maxim. Intrucat
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pe aceasta traiectorie Y(#) = kX(t), finantarea se va face din Tmprumut
maxim i din actiuni.
Pe traiectoria 2, w3(t) > 0, dar 1,(¢) < 0; este profitabil pentru firma

sd-si amortizeze Tmprumutul, intrucat VPN scade. Pe traiectoria 2, firma 1si
va opri cresterea si isi va amortiza Tmprumutul (consolidare).

Pe traiectoria 5, w3(1) = 0 = VPN = 0 = firma si-a atins nivelul de
echilibru, 1si opreste dezvoltarea si plateste dividende.

Regula VPN este folosita pentru decizia de investitii a firmei, data
fiind structura de finantare (cu ajutorul VPN nu se poate decide structura
optima de finantare).

Teoria Costurilor de ajustare

Costurile de ajustare sunt generate de cheltuielile de investitii ale
firmei. Costurile de ajustare pot fi:

- costuri de ajustare interne: inlocuirea liniilor tehnologice si
pregatirea fortei de munca generate de instalarea noului echipament;

- costuri de ajustare externe: practica marketingului de cétre firmele
furnizoare de capital, care poate duce la cresterea pretului activelor pe
termen scurt.

Se presupune ca A4 ’(I) > 0, deci costurile de ajustare sunt crescatoare,
si pozitive (A(1) > 0).

Se pune problema daca costurile marginale sunt constante,
crescdtoare sau descrescdtoare, in raport cu volumul investitiei: 4°'(1) = 0
(costuri de ajustare liniare), A’’(I) < 0 (costuri de ajustare concave) sau
A”’(I) > 0 (costuri de ajustare convexe).

Situatia 4°’(I) > 0 (costuri de ajustare convexe) se aplicd pietei
monopsonice de capital (existd o singurd firmd care cumpard un anumit
factor de productie).

In cazul in care 4°(1) > 0 si A”’(I) > 0, rata de crestere a costului va
creste o datd cu cresterea capitalului achizitionat; deci firma va controla
cresterea capitalului.

Controlul cresterii capitalului (ajustarea) se va face in conformitate
cu mecanismul acceleratorului flexibil.

@ K@O=dK -K(@)]

unde I(2) = aK™ = I este investitia optima, K este stocul dorit de capital
(poate fi valoarea stationard a capitalului), iar a este coeficientul vitezei de
ajustare (egal cu rata de amortizare).

Relatia (4) exprimd faptul cd acumularea bunurilor capital este
proportionald cu diferenta intre capitalul dorit si stocul de capital al firmei.
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A Costuri de

ajustare liniare

concave

I(1)

Model de crestere a firmei cu autofinantare
si cu cheltuieli de ajustare convexe

Transformam MDF 1n ipoteza ca nu existd posibilitatea de creditare.
Diferentele fatd de MDF:

— nu exista credite;
— nu exista taxe pe profiturile corporale;

— exista costuri de ajustare.
(5) ngfllx]AD(t)e‘”dt +X(Te™
Relatia de ba(ian‘gé:
©)  K@O=X@)
Functia costului de ajustare:
(7) A(1(t))=20,4'(1)>0,4"(1)>0,4(0)=0
Functia de productie este liniara:
®)  QO)=4qK(®)
Functia vanzarilor este:
©)  SK®)=p@®)-00)

Ecuatia de crestere a valorii actiunilor este:
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(10)  X()=S(K(t))—aK(t)—AU())-D(t);  veniturile  din
vanzdri, dupa scaderea deprecierii si a costurilor de ajustare sunt folosite
pentru autofinantare si plata dividendelor.

(11)  X(0)=X,>0; valoarea actiunilor In momentul initial este
strict pozitiva.

Ecuatia de evolutie a capitalului:

(12)  K(@)=1(t)-aK(t)

(13) K(@0)=K,>0

(14) D()=0

(15 1(®=0

Din relatia (6), K(t) = X (t) = K(¢) = X(¢) ; iar din (10) si (12):

I(t)—aK(t)=S(K(t))—aK(t)— A(L(t))-D(t) =

(16)  D(t) = S(K (1))~ 1(t)~ A(L (1))

Tinand seama de (16) si substituind X(z) prin K(?), obtinem:

(17)  max [[sk @) - 1)~ a(@e)lede+ K(T)e™

(18)  K(t)=1(t)—aK(¢)

(19)  S(K(t))—1(t)— A(I1(¢)) =0 (nenegativitatea dividendelor)
(20) 1(1)=0

(21) K@0)=K,>0

Introducem o restrictie suplimentara care ne asigura ca stocul de
capital creste, atunci cand investitiile sunt mai mari decat amortizarea

capitalului (1(¢) > aK (t) = X (t)>0).
(22)  S(K(t))—aK(@)—A(t))>0
Functia Lagrangean:

(23) LK (@), 1(2), A1), 14, (1), 11, (1)) =
[S(K(#) = 1(t) = AUL A+ 14, () + ADOU (2) — aK ()] + 11, () (1)
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Conditiile de optim:

Lo
@4 aI(t)
(25)  A@) =il(@t)——=
(26) w4 (1)20
(27)
(28)  u,(1)=0
29  w,®OIH)=0
(30)  A(T)=1

oL() _
0K (t)

1 (O[S k(@) = 1(t) = A ()] =0

== 0= {1+ AT+ p,(O)) + AO) + 1, (1) = 0

= =S"(K(O)(A+ (1) + (i + a) A1)

Solutia £,(#)>0 si x,(¢f) >0 este inadmisibila, intrucat ar rezulta
D) =1() = 0.

Traiectorii admisibile

Tr. 1, (1) 1, (1) 1) D) Politica firmei
1 + 0 max 0 crestere maxima
2 0 0 >0 >0 Politica de echilibru
3 0 + 0 max restrangere

Aplicandu-se procedura

optimale:

TR L tr 1 >tr 2—>tr 3
TRII: tr2—>tr3

TR LI: tr 3—>tr 2—tr 3

TRIV:tr3

de cuplare,

obtinem patru traiectorii

Observam ca TR II si TR IV sunt incluse in TR I si TR III.
Se va alege una din traiectoriile de magistrala, in functie de VPN la
inceputul perioadei.

Daca:

e VPN, > 0, se alege magistrala I;
e VPN, = 0, se alege magistrala II;

e VPN, < 0, se alege magistrala III si IV.
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Traiectoria de magistrala i, vpny > 0

Firma porneste activitatea pe traiectoria 1, nu plateste dividende,
investeste toate castigurile, imprumuturile nefiind posibile.
Expresia VPN pe traiectoria 1 este:

(14 A D) (0 = [ S K@) s+

3y :
' —a(s—t) —i(s—t) —(i+a)(T-1) i
[S'(K(s))e™ gy (s)e™ " ds + ¢ - 1+ A'(1))
1 4 D
Observatii:

u,(¢) este multiplicatorul lui Lagrange atasat restrictiei de
nenegativitate a dividendelor: g, (1)(S(K)—1(t)—A(1))=0; dividendele
sunt egale cu venitul net din vanzari §i sunt pozitive; rezultad ca investitiile si
costul de ajustare trebuie sa fie maxim valoarea venitului din vanzari S(K).

4, (1) aratd cresterea Lagrangeanului, daca se creste cu o unitate
monetard venitul net din vanzari (adica dividendele).

[1+ A'(1)] exprima cheltuiala totala, pentru a se creste cu o unitate
monetara stocul de capital.

[1+A4'(1)] i, (¢) aratd cresterea Lagrangeanului, cand stocul de
capital creste cu o unitate monetara.

A: integrantul reprezintd fluxul prezent de lichiditati generat de
valoarea ramasd a unei unitati monetare de bunuri capital achizitionata in
momentul ¢ si aflatd in functiune in momentul s; integrala reprezintd
valoarea prezentd a fluxului de lichidititi pe intervalul /7, 7] generat de
investitia de o unitate monetara in bunuri capital la momentul ¢, care se
depreciaza in fiecare moment cu o rata a;

B: reprezintd fluxul de lichiditati indirect al investitiei. Daca ()
creste cu o unitate monetard, venitul va creste, iar limita restrictiei
(S(K@)—1(t)—A'(I)) va creste, 1n  valori  prezente, cu
S'(K(s))e ‘e,

4, (1) aratd cresterea valorii Lagrangeanului, dacd restrictia se
relaxeaza cu o unitate monetara.

1, ()S'(K(s))e ““ e ™™ aratid cresterea valorii Lagrangeanului
cand restrictia se relaxeazi (cu S'(K(s))e ““ e ¢™).

C: valoarea ramasd (in valori prezente) a unei unititi de bunuri
capital, achizitionata pe intervalul /¢, T/, calculata Tn momentul 7.
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D: cheltuielile necesare la momentul ¢, pentru a creste stocul de

capital cu o unitate monetara.
A+B+C+D: beneficiul net actualizat al unei investitii de o unitate

monetara, pe intervalul /¢, 7] si deci VPN a investitiei marginale.

K(D)

| A

Tr. 1 t12 Tr.2 f2y3 Tr.3 T

Pe Tr 1, u,(t)>0=VPN >0= I(t) =max = A'(]) creste, intrucat
A"(I)>0=K{(t) creste si S'(K) descreste, pentru ca S"(K)<0; va rezulta
ca VPN va deveni la un moment dat zero si firma comuta pe Tr 2, unde
4,(¢) =0 si va rdmane zero pe toata perioada.

Relatia (31) devine:

T
32 S! K —(Ha)(s—t)d + —(i+a)(T-t) _ 1+Ar I :0
(32) j (K(s))e s+ (1+4'(D))

A c D

Deoarece VPN =0 = investitiille nu mai cresc, ele incep sa scada.
Stocul de capital va creste in continuare, pana cand /(¢) = aK(¢), dupa care

incepe sd descreasca.
Cand I(t) ajunge zero, traiectoria comuta pe Tr 3. Expresia VPN pe

Tr 3 este (pe Tr 3, u,(¢)=0,u,(t) > 0= expresia lut VPN pe Tr 3 este data
de 11,(1)):
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T
(33) —u()= jS'(K(s))e*”“)(H)ds +e T (14 A'(1))

Din relatia (33) se vede cd VPN pe Tr 3 este negativa, deci firma nu
va angaja in continuare investitii. Aceasta se datoreaza faptului cd din
momentul £, 3, pana la sfarsitul perioadei 7, timpul este prea scurt pentru a
acoperi costurile de ajustare a noilor investitii; cheltuielile marginale
depasesc fluxul marginal de lichiditati si este optimal pentru firma sa
opreasca investitiile; in consecinta, valoarea capitalului in 7 va fi mai mica
decatin z, ;.

Traiectoria de magistralda iii, vpny < 0

Daca VPN, < 0, firma demareazd activitatea pe Tr 3, pe care nu
investeste nimic, in schimb va plati dividende.

I1(t)=0= D(t)=S(K); stocul de capital va scadea si venitul
marginal (S°(K)) va creste.

[}

| A

Tr.3 1‘3,2 Tr.2 12,3 Tr.3 T

In momentul 7, S'(K) a crescut suficient astfel incat
VPN =0 = este indiferent daca /(z) > 0 sau I(t) = 0; deci I(t) creste, dar pe
perioada Tr 2 investitia nu atinge nivelul de inlocuire, astfel incat K(z)
continua sa scada pe Tr 2. Intrucat pe Tr 2, VPN = 0, I(z) incepe din nou si
scada, pana ajunge la zero, cand se comuta pe Tr 3.

Scaderea investitiilor pe Tr 2 se datoreaza faptului ca capacitatea de
acumulare a firmei este prea micd pentru a acoperi costurile mari de
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investitii, iar intervalul de timp péana la T este prea mic pentru a se recupera
cheltuielile de investitii.

Pe Tr 3, VPN < 0, deci nu se investeste, se platesc dividende si
capitalul scade.

Cazul in care T—oo (T este foarte mare)
a) VPNy> 0

. K
I K()

K(0
” 10,
ak
akK(t)
1(0) |
|
|
|
ak(0 I
|
| t
Tr1 | Tr2 -
12

Firma nu va mai comuta pe Tr 3.

Pe Tr 2, investitiile tind cétre nivelul de depreciere, iar cresterea
capitalului va fi datd de mecanismul acceleratorului flexibil:

K(t)=a[K —K(1)]

Valoarea stationard K~ este dati de relatia:

S(K)=(i+a)1+A(K"))

Relatia de mai sus este derivatd din condi‘gia ca costul marginal al
unei unitati de bun capital pentru nivelul dorit K sa fie egal cu venitul
marginal al unei unitdti de bun capital pe intervalul [z, of:

1+A/(K*):J'S/(K*)e*(im)(sft)ds
t

b) VPNy < 0, T—>c0
Traiectoria de magistrald nu mai comutd pe Tr 3; Tr 2 va fi cea
finala.
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|
| K1)
Kp————===—————- FomTTT T T K
ak(0 :
\
aK(1)
—————————————— {————————————————————————-aK
E/ 1)
|
Tr3 I Tr 2 t
132

Pe Tr 2, sporul capitalului urmeaza mecanismul accelerator flexibil,
iar punctul stationar se atinge asimptotic.

Demonstratia VPN
VPN pe traiectoria 2:
Din conditiile de optim: g, (¢)=0, u,(¢)=0
(25)= A(t) =—S'(K)+(i+a)A(t), ecuatie liniara de ordinul I, a
carei solutie este:
T
(A0 = [ S'(K (s))e s + ¢+
t

Pe traiectoria 2:

At)=1+AU)= 1+4'(])= J-S'(K(s))e‘(””)(s")ds N

[S'(K(s)e ™ ds 1+ A'(1))=0

este expresia VPN pe traiectoria 2.

VPN pe traiectoria 1:

Din conditiile de optim: g, (t) >0, x,(t)=0

A1) ==S"(K)(A+ p,(10)) + ( + @) A?)

Integram relatia de mai sus intre momentele de timp ¢ si #; », Intrucat
in ¢, ,, firma comuta pe traiectoria 2:
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A0 = [S'K(s)e N ds +e 0, )

Calculam A(#,,) cu ajutorul relatiei (*) si introducem in relatia de

mai sus:

T T
M) = [ S'(K(s))e™ ™ ds + [ S(K (s))e™ " gy (s)e™ el
+e T 1+ A' (D))

Pe traiectoria 1: z,(t) >0, w1,(t) =0= A(¢t) = 1+ A'())(1 + 1, (1))

Inlocuim A(¢) in expresia de mai sus:

I+ A' (D) (1) = TS’(K(S))e—(Ha)(s—t)ds +

T
+ j S'(K(s))e ™, (s)e™ds + e —(1+ A'(1))

care este relatia VPN pe traiectoria 1.
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