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Adoptarea deciziei de investitii
In sectorul energetic.
Propunere metodologica

Rezumat

Sectorul energetic in Romania se afld intr-un proces complex si contradictoriu de transformadri generate de
incercarea de construire a unui sistem energetic sigur §i eficient, compatibil cu standardele precizate prin politica Uniunii

Europene in domeniu.

Elaborarea si aplicarea unei strategii de dezvoltare in sectorul energetic implica eforturi financiare deosebite
exprimate sub forma investitiilor de naturd diversa, realizate atat la nivelul productiei, cdt §i la nivelul transportului sau al
distributiei de energie, dar pentru a asigura sursele necesare de investitii sunt necesare masuri pentru crearea unui cadru
adecvat de atragere a acestora, precum si a unor metodologii corespunzdtoare pentru evaluarea proiectelor §i gestionarea

corectd a_fondurilor insuficiente de investitii.

Lucrarea prezinta o abordare metodologica a deciziei de investitii in sectorul energetic care ia in considerare
trasaturile specifice domeniului aflat in proces de restructurare, permite fundamentarea deciziei in functie de factorii de
risc §i incertitudine caracteristici mediului economic i, in special, sectorului energetic si analiza influentelor din aval si
amonte asupra eficientei economice a investitiei prin studiu de senzitivitate.

1. Etapele procesului decizional privind investitiile

Activitatea investitionald este o activitate cu caracter
continuu in cadrul sectorului energetic, spre deosebire de
firmele private sau alte categorii de agenti economici unde
investitiile de capital sunt ocazionale si planificate cu mult
timp finainte, de ceea este necesara realizarea unei
metodologii cat mai complete destinate adoptarii deciziei de
investitii.

Din analizele si cercetarile efectuate asupra modului
de calcul a eficientei variantelor investitionale in sectorul
energetic se impune mentionat faptul ci nu se acorda
suficienta importantd analizei eficientei economice,
accentul punandu-se pe criteriile de natura tehnica.
Justificarea este data de caracterul strategic al sectorului, in
care o parte din investitii sunt absolut necesare pentru
desfasurarea in conditii normale a activitatii economice si
sociale, dar si de modul de organizare a acestuia pana in
urmd cu numai cativa ani, de caracterul de monopol al
activitatii sectorului energetic.

Procesul de restructurare demarat in ultimii ani a facut
ca atat relatiile comerciale, cat si de alta naturd din sector sa
se apropie tot mai mult de trasaturile unor relatii desfasurate
in orice alt domeniu al vietii economice, bazate pe
concurenta si in care profitabilitatea si gestionarea eficienta
a fondurilor disponibile devin obiective ce guverneaza orice
tranzactie economico - financiara sau decizie luata.

in lantul energetic ce se formeazi de la sursa de
energie primard si pana la ultima transformare utilda a
energiei, consumatorii joaca un rol esential, fiind
beneficiarii tuturor proceselor de conversie si transport a
energiei. Ei determind cererea de pe piata energiei, care
trebuie echilibrata prin oferta asigurata de producdtorii din
cadrul sistemului energetic. Asigurarea echilibrului cerere —

ofertd in domeniul energetic este un proces complex, de
naturd dinamica, care se realizeaza cu un consum enorm de
resurse materiale, financiare si umane, intr-un interval mare
de timp (ani, decenii). Aceastd duratd este cauzati de
marimea timpilor necesari proiectarii, construirii §i punerii
complete in functiune a obiectivelor energetice (ani,
decenii) si de exploatare a acestora (decenii sau chiar

secole).
Trasaturile specifice ale relatiillor de pe lantul
producdtor — transportator — furnizor de energie si

consumator au implicatii asupra procesului decizional, in
general, si a celui referitor la investitii, In special, ceea ce
impune necesitatea unei aborddri corelate pe ramura.

Metoda propusd se concentreazd pe aspectele
economice ale evaludrii eficientei investitiilor (evaluarea
aspectelor tehnice nefiind Insa subapreciata, dar fiind lasata
in sarcina specialigtilor in domeniu) §i implica parcurgerea
a 3 mari etape pentru adoptarea deciziei de investitii
(prezentate in figura nr. 1.):

1. culegerea datelor despre variantele de investitii si
preselectia variantelor;

2. analiza de senzitivitate si analiza economico-
financiara in conditii de risc a variantelor de investitii;

3. adoptarea deciziei in conditii de multicriterialitate.
Elementul care declangeaza procesul investitional este
reprezentat de identificarea nevoii de investitie, sau, altfel
spus, de alegerea din lista de investitii propuse prin
strategia investitionald a aceleia care se impune a fi
realizatd datorita caracterului sdu obligatoriu pentru buna
desfasurare a activitatii economico-sociale sau datorita
faptului cé se dispune de surse de finantare suficiente.

Pentru investitia respectiva se Intocmeste mai intdi un
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studiu de oportunitate, al carui scop este sa demonstreze cat
de necesara este realizarea investitiei si sa furnizeze cateva
date generale despre aceasta. Dacd incd din aceasta faza
reiese ca investitia nu poate fi evitata (de exemplu anumite
lucrari de inlocuire a unor instalatii cu grad mare de uzura a
caror functionare pericliteaza desfasurarea activitatii sau
chiar viata oamenilor) si cd nu existd mai multe variante de
proiect de investitii, atunci practic decizia este automat
luata chiar daca calculele (minime) de eficientd economica
sunt nefavorabile; in acest caz se intocmeste direct studiul
de fezabilitate.

Pentru nevoia generatoare de investitii se identifica
diferitele variante investitionale, diferentiate pe baza
costului investitiei, a structurii tehnico-constructive, a
parametrilor tehnici §i economico — financiari aferenti.

Daca numarul de variante de investitie este mare (5-6
sau chiar mai mult) se propune utilizarea unui criteriu de
admitere sau respingere, reprezentat de un indicator tehnic
sau economic (precum cheltuieli totale static/dinamic sau
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un anumit prag maxim pentru valoarea investitiei) in
functie de care se realizeaza o prima selectie avand drept
scop retinerea unui numar rezonabil de variante (maxim 3)
care raspund in totalitate scopului realizarii investitiei din
punct de vedere tehnic si economic.

Pentru variantele selectate se intocmeste studiul de

fezabilitate detaliat conform reglementarilor in vigoare si se

realizeaza analiza economica si financiara In conditii de risc
folosind un pachet de programe specializat bazat pe lucrul
in format spreadsheet (precum Decision Tools Suite de la
Palisade Corporation, Crystall Ball de la Decisioneering).

Pachetele de programe specializate pot fi folosite si la
calculul indicatorilor tehnici si a oricaror altor indicatori
care prezintd incertitudini datoritd imposibilitatii estimarii
cu exactitate a elementelor de calcul a acestora.

Rezultatele analizei economice sunt completate cu
cele de natura tehnica, sociald, impact asupra mediului etc.
si se adoptd decizia prin prisma tuturor criteriilor
considerate, pe baza unui model multicriterial.

Colectare date

Identificarea si definirea
necesitatii de investitie

economice si tehnice

LI
s 4

despre variantele
de investitii

Identificarea variantelor (alternativelor)
investitionale

v

Calculul eficientei economice
a variantelor de investitie

v

Analiza riscului, incertitudinii

Model de calcul a indicatorilor
de eficientd economica
si analiza a riscului
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de programe specializate

!

Adoptarea deciziei in conditii
de multicriterialitate

Figura 1. Etapele procesului decizional privind investitiile
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2. Calculul indicatorilor de eficienti economica
si analiza riscului cu pachetul de programe
Decision Tools Suite

Calculul principalilor indicatori de eficienta
economica cu ajutorul pachetului de programe Decision
Tools Suite realizat de Palisade Corporation' presupune
parcurgerea urmatoarelor etape:

1. Completarea datelor de intrare referitoare la investitia
analizatd cu estimari si date de istoric privind evolutiile
principalilor parametri financiari ce intervin in calculul
de eficientd (preturi de vanzare a energiei, pretul de
achizitie, tarife practicate, evolutia consumului, a
numdrului de consumatori, a consumului propriu
tehnologic, a ratei inflatiei, a cursului de schimb s.a.)

2. Crearea unei foi de calcul tabelar sub EXCEL cu
valorile medii ale variabilelor de intrare ce intrd in
formula de calcul a indicatorilor selectati (cei mai
importanti indicatori fiind considerati: venitul net
actualizat -VNA, rata internd de rentabilitate - RIR,
Raportul venituri/cheltuieli actualizate)

Modelul poate fi completat ludnd in considerare
diferite variatii (cresteri sau descresteri) procentuale ale
valorilor estimate pentru parametrii de efort pe durata
de viata a investitiei.

Foaia de calcul tabelar va fi realizatd in 2 formate,
unul pentru analiza economicd si altul pentru cea
financiard, diferenta constidnd in elementele ce intra in
calculul veniturilor si cheltuielilor pentru fiecare tip de
analiza. Aceeasi macheta realizatd sub Excel va fi
incdrcata cu date diferite pentru fiecare varianta de
investitie analizata si se salveaza in fisiere cu denumiri
diferite.

3. Identificarea factorilor care exercitd o influentd
semnificativd asupra indicatorilor finali (cu produsul
informatic TopRank)

4. Asocierea de distributii de probabilitate (functii de risc)
prin utilizarea aplicatiilor informatice ce ruleaza pe
baza tehnicii simuldrii: BestFit si RiskView pentru
variabilele de intrare ce au o influentd semnificativa
asupra indicatorilor calculati (stabilite cu TopRank)

5. Dupa utilizarea produselor informatice BestFit si
RiskView se revine la modelul de calcul al

! Palisade ofera o serie de produse informatice, numite @RISK,
Precision Tree, TopRank, BestFit si RiskView, ce pot fi utilizate
separat sau in cadrul pachetului integrat numit Decision Tools
Suite.

Produsul informatic @RISK utilizeazd tehnica de simulare

tabelar de tip LOTUS 1-2-3 sau EXCEL pentru Windows. Prin
analiza riscului se determind domeniul de variatie al rezultatelor
si probabilitatile relative de aparitie ale fiecarui rezultat. in plus,
analiza pe baza de scenarii, rapoarte ce pot fi reprezentate foarte
sugestiv prin diferite tipuri de grafice.

TopRank realizeazd analizd “what-if ?” care are ca scop
ierarhizarea in ordine descrescdtoare a factorilor cu cel mai mare
impact asupra fiecarui indicator calculat.

BestFit si RiskView permit asocierea de distributii de
probabilitate variabilelor de intrare incerte.
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indicatorilor de eficientd realizat sub EXCEL si se
descriu principalii factori de influentd prin functiile
distributiilor de probabilitate anterior stabilite. Astfel
transformat, modelul este rulat sub @RISK. Prin
utilizarea optiunilor de care dispune @RISK se
realizeaza o noud analiza de senzitivitate si o analiza
a scenariilor.

6. Se realizeaza compararea variantelor de investitii §i se
ierarhizeazd in functie de rezultatele obtinute si de
inclinatia cétre risc a decidentului.

Realizarea aplicatiei sub EXCEL prezintd anumite
diferente de la o problema decizionald la alta si de la un
utilizator la altul, dat fiind caracterul de unicat al fiecarei
investitii, Tnsd este necesar ca aceasta sa fie astfel creata
incat sa fie usor adaptatd la fiecare problema specifica
domeniului analizat.

3. Adoptarea deciziei de investitii in conditii
de multicriterialitate

Pe baza rezultatelor furnizate de analiza de
senzitivitate si analiza de risc a variantelor investitionale
(din etapa a 2-a) completate cu informatiile tehnice si de
altd naturd continute in studiile elaborate in etapa 1, factorii
de decizie aleg varianta de investitii In conditii de
multicriterialitate. Pentru aceasta, s-a realizat o aplicatie
flexibila si interactiva care permite luarea in considerare a
tuturor criteriilor ce stau la baza deciziei complexe de
investitii i care se deruleaza in mai multe faze:

e Identificarea tuturor factorilor ce stau la baza alegerii
unei variante de investitii si gruparea lor In patru
categorii:

1. Rezultatele analizei economico — financiare in
conditii de risc, care a fost realizatd in etapa a 2-a
a procesului decizional;

2. Indicatori calitativi i de fiabilitate;

3. Impactul asupra mediului inconjurator;

4. Impactul socio — economic.

e Factorii grupati pe categorii sunt nscrisi intr-un tabel
initial (tabelul 1). Fiecare dintre categoriile mentionate
contin un numar variabil de factori, unii dintre acestia
putand fi inlocuiti sau complet eliminati in functie de
specificul fiecdrei investitii pentru care se face analiza.

e in cadrul fiecirei categorii identificate se cere
specialistilor in domeniu (pe baza de chestionare) sa
acorde un coeficient de importanta pentru fiecare factor,
astfel incat suma coeficientilor s fie 1.

e Se evalueazd varianta investitionald analizata prin
prisma fiecarui criteriu, pe o scard de la 1 la 5, conform
“scalei lui Likert”, in care:

Nota I — desemneazd o situatie puternic nefavorabila
conceptului;
Nota 2 — situatie oarecum nefavorabila (satisfacatoare);
Nota 3 — situatie nedecisa (lipsa informatiilor);
Nota 4 — situatie oarecum favorabila conceptului (bund);
Nota 5 — situatie puternic favorabila conceptului (foarte
buna).
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Nr. Coeficient Nota acordata (j)
Criteriu de decizie de importanta
ert. (i) 1 2] 3] a5
1 | REZULTATELE ANALIZEI ECONOMICO — FINANCIARE iN CONDITII DE RISC
1.1 | VNA — valoare medie *
1.2 | RIR — valoare medie *
1.3 | Raportul venituri / cheltuieli act. — valoare medie *
1.4 | Deviatia standard *
1.5 | Sensibilitatea VNA *
1.6 | Sensibilitatea RIR *
1.7 | Sensibilitatea Raport venituri/cheltuieli act.
7
Total partial = chi'Nlii ,j=1,...,5
i=1
2 INDICATORI CALITATIVI SI DE FIABILITATE
2.1 | Indice de sensibilitate
2.2 | Cadere de tensiune la capat de retea
2.3 | Timp de intrerupere a alimentdrii consumatorilor
2.4 | Consum propriu tehnologic
4
Total partial = ZCZi ‘Nyii»j=1,...,5
i=1
3 IMPACTUL ASUPRA MEDIULUI INCONJURATOR
3.1 | Cheltuieli suplimentare pentru protectia mediului
3.2 | Suprafata de teren afectata (scoasa din circuit)
3.3 | Combustibilitatea materialelor si elementelor de
constructie
3.4 | Impact sonor
3.5 | Impactul vizual
5
Total partial = ZC3i Ny »j=1,....5
i=1
4 IMPACTUL SOCIO - ECONOMIC
4.1 | Locuri de munca nou create
4.2 | Tipul zonei pe care o deserveste obiectivul de
investitii (zond liberd, zona defavorizata, zona in
proces de extindere a activitatii economice)
4.3 | Importanta strategica a investitiei
4.4 | Gradul de dezvoltare viitoare a zonei
4.5 | Prioritatea acordata prin programele
guvernamentale
5
Total partial =3 Cy Ny, j=1...5
i=1

Pentru fiecare criteriu nota se va acorda in urma
analizei si gruparii informatiilor disponibile despre criteriul
respectiv:

- in cazul valorilor medii ale indicatorilor de eficienta,
notele vor fi acordate pe baza compararii rezultatelor
furnizate de @RISK pentru fiecare variantd
investitionald, acordandu-se punctaj maxim variantei cu
cea mai mare valoare medie a indicatorului §i punctaj
minim celei opuse;

pentru deviatia standard (masura a gradului de risc) se
va acorda nota maxima pentru cea mai mica valoare;

rezultatelor
furnizate de

sensibilitatea
rezultatelor

va fi notata pe baza
TopRank si  @RISK,
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acordandu-se note maxime pentru valorile minime
inregistrate de coeficientul de corelatie si regresie;

pentru indicatorii calitativi si de fiabilitate se vor acorda
note maxime cand se inregistreazd valori minime ale
indicatorilor, restul wvalorilor fiind distribuite intre
variantele ramase;

cheltuielile suplimentare pentru protectia mediului se
refera la acele investitii solicitate de functionarea
obiectivului de investitii in conditii de respectare a

standardelor prevdzute in domeniu §i care se
previzioneaza a se realiza in viitor; pentru aceasta se
identifica valorile estimate pentru fiecare variantd de



investitie §i, pe baza compararii, se distribuie notele,
acordandu-se nota 5 pentru varianta cu cheltuieli
minime;

suprafata de teren afectatd (scoasd din circuit) este un
criteriu ce apare numai la anumite categorii de investitii
care afecteazd prin amplasare pe perioada realizarii
obiectivului sau pe perioada functiondrii suprafete
importante de teren (mai ales agricol); in aceasta situatie
este important s se ia in considerare daca investitia este
amplasatd pe o zond care nu avea nici-o altd destinatie
(productivda) inaintea derularii proiectului respectiv,
acorddnd note maxime variantelor ce afecteaza
suprafete cat mai reduse de teren deja utilizate sau
utilizabile potential pentru agriculturd sau alte destinatii
productive;

combustibilitatea materialelor si elementelor de
constructie, ca element ce poate genera efecte
dezastruoase asupra zonei In care este amplasat
obiectivul, datorita riscului de aparitie a unor incendii,
va primi note mici in cazul utilizarii unor materiale usor
inflamabile;

impactul sonor (acolo unde este cazul) va fi notat cu
nota 1 pentru investitiile ce produc zgomote minime;

impactul vizual, foarte semnificativ n zonele urbane sau
destinate turismului, va fi notat cu note mari daca
varianta constructivd are in vedere si crearea unei
imagini adecvate (care nu afecteazd imaginea zonei) a
obiectivului de investitii;

pentru investitiile ce creeazd locuri de muncd se vor
acorda note mari, mai ales in cazul in care investitia
analizatd se realizeaza intr-o zond cu nivel ridicat al
somajului;

in functie de tipul zonei pe care o deserveste obiectivul
de investitii, se va acorda: nota 3 pentru zona libera,
nota 5 pentru zond defavorizatd, nota 2 pentru zond in
proces de extindere a activitatii economice.

importanta strategicd a investitiei este apreciatd prin
gradul de urgentd al acesteia, cum este cazul investitiilor
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de Imbunatatire a tensiunii sau inlocuirii unor instalatii
ce pericliteaza chiar viata celor conectati la acea sursa,
pentru care se vor acorda note maxime;

in cazul in care studiile efectuate releva ca gradul de
dezvoltare viitoare a zonei este ridicat (prin
intensificarea unui anumit tip de activitate economica,
precum turismul, de exemplu) se va acorda notd
maxima investitiei;

prioritatea acordata prin programele guvernamentale
este evidentd in cazul investitillor de amploare, in
special a celor din reteaua de transport, si este formulata
prin strategia energetica nationald sau prin documentele
puse la dispozitia organismelor internationale (precum
FM.I sau U.E.); vor fi notate maxim investitiile
considerate prioritare prin programele guvernamentale.

e Pentru fiecare criteriu nota se marcheaza printr-o
stelutd in dreptul coloanei si liniei corespunzatoare
(conform exemplelor din tabelul 1).

e Se calculeaza punctajul partial al fiecérei categorii de
factori prin suma ponderatd a coeficientilor de
importantd cu nota acordata.

o Se Iinregistreaza punctajele partiale intr-un tabel
centralizator (tabelul 2) si se acorda ponderi fiecarei
categorii de criterii astfel incat suma lor sa fie 100.
Ponderile vor fi acordate de factorii de decizie
impreuna cu specialistii in domeniul investitiilor din
cadrul organizatiei ce realizeaza investitia, in functie
de prioritatile acesteia la momentul analizei. Se
recomandd totusi ca cea mai mare pondere sa fie
acordata rezultatelor analizei economico-financiare.

Punctajul total se calculeazd prin ponderarea

punctajelor partiale cu ponderea acordata categoriilor de

criterii.

Categorii de criterii Pondere Total partial
1. | Rezultatele analizei economico — financiare
in conditii de risc
2. Indicatori calitativi si de fiabilitate
3. | Impactul asupra mediului inconjurator
4. Impactul socio - economic
TOTAL 100

e Se compard punctajele variantelor, se ierarhizeaza
variantele in ordine descrescatoare si se ia decizia
finald prin alegerea variantei cu punctaj maxim.

Modelul de luare a deciziei in conditii de
multicriterialitate este un model flexibil, ce poate fi usor
modificat si adaptat fiecdrei situatii analizate. Este un
model destinat factorilor de decizie care primesc informatii

de la analistii procesului investitional si il folosesc ca pe un
“tablou de bord” ce oferd o imagine completd asupra
investitiei analizate.

De asemenea, modelul este adaptabil deciziilor de
grup, in care se tine seama de optiunea si judecata de
valoare a fiecarui participant la actul decizional.

Aplicabilitatea modelului este mare in cazul
investitiilor strategice, cu valoare ridicatd ce necesita
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atragerea de fonduri externe si solicitd pe cel ce realizeaza

investitia prin

importante.

imobilizarea unor surse

financiare
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