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PREFATA

Continutul prezentei lucrari nu are la baza un material bibliografic
decsebit, ci cAteva fascicule editate de fostul Centru de Organizare si
Cercetare in Constructii (C.0.C.C. - S.A.) de pe l&nga Departamentul
Constructiilor si Lucrdrilor Publice, fapt ce 31 conferd un mod mal
personal de a prezenta temele tratate. Nu prezentam lucruri necunoscute si
nici nu avem pretentia c¢a am facut o descoperire iIn relatiile din
capitolele ce urmeazd dar nadajduim c&, lipsa unor surse de documentare in
domeniu mai la Indemidna agentilor economici, cd confere lucrarii un anumit
interes. In Jjustificarea matematica a relatiilor am urmarit sa convingem
cititorul ca formulele determinate constituie o garantie de netagaduit, ca
rezultatele calculelor corect facute, utilizénd factorii determinanti, sunt
incontestabile.

lucrarea, asa cum se va vedea, are mail degrabid un caracter didactic,
adresandu-se agentilor economici cu studii medii si inginerilor, care au
avut mai putine sanse de a fi instruiti in acest sens. Nu se adreseazd
economistilor, care pot avea o pozitie critica a modului de prezentare a
subiectelor, mai ales ca, din dorinta de a largi sfera de Intelegere a
acestora, am cautat s& nu lasdm loc de prea multe fntrebari.

Hotarirea de a publica acest material am luat-o dupd ce céltiva
specialisti In domeniu, cu care ne-am consultat, ne-au sugerat aceasta
idee, asociind aceastd necesitate cu explozia ce se produce In evolutia
cresterii numarului de agenti economici care, in relagiile lor bancare, ar
putea beneficia in mod util de cunostintele ce le oferd prezenta lucrare.

Multumim tuturor celor care au avut rabdarea sa analizeze expunerea
initiala a acestui material si ale caror sugestii si recomandari, au condus
la incurajarea noastra de a finaliza o lucrare care poate va fi cautata.

Deasemenea, ne cerem scuze de la cititori, daca nu am reusit 54
explicitam unele lucruri In suficienta masura, desi am urmarit In mod
deosebit acest lucru.

Aducem un pios omagiu regretatului prof. univ. dr. ec. Ion Camasoiu,
care a expertizat aceasta lucrare si al carui calificativ la adresa
continutului acestei lucrari a constituit pentru noi indemnul major de a
publica acest material.

Vom sti sa apreciem deasemenea unele sugestii care vor viza masuri de
tmbundtatire a continutului lucrarii astfel ca, in masura iIn care aceste
probleme vor gasi interes 1In rédndul cititorilor, suntem dispusi sa
colaboram pentru o editie viitoare imbundtatita.
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INTRODUCERE

In cenditiile actuale, fiecare agent economic devine un detindtor de
capital, dar si un investitor. In prima calitate, este util ca agentul
economic sa cunocasca avantajele si dezavantadele rularii capitalului sau
mentinerea lui Intr-o banca cu o anumitd dob&ndad sau ca actionar, c¢cu o
anumitd rata de rentabilitate. In a doua calitate (ca investitor) agentul
economic trebuile sa cuncasca azl daca investitia pe care o face are o
eficienta derita dupd un timp bine stabilit, sa stie sa raspunda la
intrebarile: "C&t trebuie sa investeasca azi pentru a atinge un scop
propus?", "In cdt timp si cu ce rate se ramburseazs investitia mentinéndu-
ge rata profitului la nivelul propus?".

Fiecare formuld matematicd prezentata, va fi urmatd de exemple astfel
finclt, agentul economic sa poatd alege usor formula sau factorul potrivit
fenomenului economic analizat. In demonstrarea relatiilor matematice
utilizate s-a plecat de la ideea de a urmari ce se Intdmpla cu unitatea
monetard pusa fn diferite situatii de transformare in timp, ca urmare a
aplicarii unei rate a dobénzii sau a unei rate procentuale de rentabilitate

Rezultd cd, formulele ce vor fi prezentate, sunt functie de timpul ¢t
si de valoarea ratei dobidnzii 1, respectiv £f£{i,t), unde:

i - rata dobdnzii sau rata de rentabilitate in % pe an, pe luna
sau pe zi;

t - durata in unitati de timp intregi: ani, luni sau zile.

In conditiile mentionate mai sus, se vor determina factori
care, amplificati cu numdrul de unitati monetare wutilizate In relatia
economica respectiva, vor duce la obtinerea rezultatului real cautat.

Se mentioneaza ca, factorii ce urmeaza sa fie dedusi, sunt foarte des
utilizati in calculele bancare, fapt pentru care sunt editate cataloage cu
tabele cuprinzdnd o larga gama de valori a acestor coeficienti,
simplificdnd mult calculele de determinare a efectelor pe care le are rata
dob&nzii sau rata de rentabilitate asupra valorii unor incasari sau plati.

Prezentarea explicita a acestor factori se adreseaza acelor agenti
economici pentru care operatiile de acest gen se fac cu o frecventa atdt de
scazutd Inclt determinarea prin calcul a coeficientilor nu ridica probleme
de timp irosit, In lipsa tabelelor amintite.

Cu scopul de a reaminti unele operatii matematice des utilizate,
ceea ce urmezd, folosindu-ne de gruparea (1+1i) ca element de baza
majoritatea acestor relatii, vom face céteva precizari si recomandari.

in
in

Peritru calcularea valorii (1 + if: se recomanda, in lipsa tabelelor cu
valorile deja calculate, utilizarea:

- tabelelor logaritmice, stiind ca:

log{l +i)¥ = t log(l+i)

- ridicarea la putere cunoscindu-se ca:
(14 )% {1+ 1)P= (1 + 1)3*°



si ca:
(1 + 10

= (1 4+ 1)2°k
(14 1)°

- minicalculatorului de buzunar

De asemenea, progresia geometrica stidnd la baza unor demonstratii in
ceea ce urmeaza, consider oportun & fi reamintitd si analizatd mai In
detaliu.

Prin definitie progresia geometricd reprezintd un sir de termeni, al
caror rang ia wvalori de la 0 la n, asezati In ordine crescatoare sau
descrescatoare

CO ' C‘1 / 9 1 e

incat cétul dintre orice termen si predecesorul sau este egal cu r, ratia
progresiei, astfel

C

Ck e n

c

2
]
@]
w
9!

1 _r ; -2 oy ; —— =r R S ¢ S
Co 1 C2 Ca-1
Simbolic, sirul progresiei se poate scrie (Cll)' cu proprietatea ca:
Cn @ anl - r .
oricare ar fi n e (0, ) si CO # 0. Dacad raportam termenii la primul

termen, rezulta:

C C C c
Loy, 2 o2, ., Kok, 0, o
CO CO C0 CO
si deci sirul se mai poate scrie si astfel:
2 3 Xk . n
Co’ CO i ,CO re ; CO rro; ; C0 r; ,Co iy

valabil evident numai in conditia ca primul termen CO sa fie nenul.

0 altd forma de prezentare a sirului o obtinem folosind rata
unitatii, care este cétul dintre diferenta a doi termeni consecutivi
raportatd la termenul cu rang mai mic, astfel:

c - C
n n-—-1 _ i
Cn—l
unde 1 = rata unitatii, iar
Cn = Cn_l'r

Inlocuind cbtinem:

deci sirul progresiei se mai poate scrie si astfel:



. . Cy . 2. . ) ko ) ) .0
CO ; CO (1 + i) ’Co (1 + 4 ; ... = CO {1+ i)y ... ,Co (1 + i)

Cum r € R pocate fi pozitiv sau negativ, influenteaza semnul
termenilor seriei astfel:

e r < D => (1+i) < 0 - termenii iau semnul lui r: daca C > 0 si rangul
termenilor este impar, si dacd C < 0 si rangul termenilor este par;

e r < 1 =» seria are termeni 3In descrestere si se numeste serie
geometricd descrescatoare;

e r > 1 =» seria are termeni Iin crestere si se numeste serie geometrica
crescidtoare.

Scriind seria sub formd de sumd , obtinem :

Sp ® C, +Cp +Cy +Cqy + ... +C) {a)
Inmultim seria 8p cu =«
r-8py, = ¥ Co +r Cl + T C2 + +r Cn
dar
reCy =Cp 7 ¥0Cp =6, A i T
deci
r -8y = C1 + C2 +Cq + + - Cn (b)
Scadem relatia {(a) din relatia (b}:
r 8y — Sp =(C,y +C,y +Cq+ ...+r-cn)—(co+clfc2+c3+ +C )
Splr-1) = ¢ c_ - C0
dar
= n = - b= nw- =
Cn —CO r => Sp-{r-1) rCO r C'O >
S, (r-1) = c _-r®1 ¢ = g x-1) =c_- (Pt 1) =
n o e’ n o)
. - _rn+l-—l
& °© (r-1)
Suma S, Se mal poate obtine si pe urmatocarea cale:
- plecam de la ecuatia:
Xn+3___1 = 0
- una din solutiile acesteil ecuatii este Xq 0= 1, In acest caz avem:

xPFL 1 = (- 1) - F)

unde f(x) este o functie de gradul n;

- socotind ca X, = X, avem:

n+l _ 4
= f£{x)

e

x -1



Facénd impartirea bincamelor rezulta:

Xn+1__1 1 9 o
e = (x4 XPT e R + X% +x+1)
x -1
AvEnd seria
- 2 n
Sp=Cgy +C, T +C, x°+ +C, T
sau
Sy =C 1 2 n
n=C, ‘{1l +r+z2 + ... + )
este evident ca:
n+l
r -1
C. - = =1l+r+r*+ ... +0
© r—-1
si deci:
Sp=C 2 -
o7 "o r—1

Simbolurile cu care se vor face diferitele notatii sunt arbitrare,
Incercénd pe clt posibil sa sugereze scopul pentru care sunt utilizate.



1. DOBANZI BANCARE

1.1 FACTORUI. DE DOBANDA COMPUSA

Acest factor ne ajuta sia calculam valoarea pe care o obtinem dupa t
ani, daca depunem la Bancd un capital de valoare Cg In conditille iIn care

Banca acorda o rata a dobdnzii de i % pe an.
Notam valoarea capitalului pe care urmeaza sa-1 obtinem peste t ani

cu Cy In conditiile unei dobénzi de i %. Desigur ca Cy>Cqy, ceea ce

fnseamna c&, pentru a obiine valoarea capitalului Cp acumulat dupa t ani,

va trebui s frnmultim capitalul initial cu un factor mai mare decét 1.
Noténd arbitrar acest factor cu Dy putem preciza formula:

Ct =C0'Dt (1.1}

1.1.1 Determinarea factorului de dobinda compusa

L]

Mai sus am aratat c& notam capitalul pe care-1 obtinem peste t ani,
In conditiile unei rate a dobdnzii de 1 %, cu Cg.

Daca depunem initial la Bancd numai un leu, atunci Cg =1 si deci
Cy = 1Dy, rezultd ca pentru a determina factorul Dy, trebule sa gasim

valoarea pe care o va avea capitalul initial de un leu, dacad 1 se aplica
raca dobldnzii "i" dupd t ani.
analizand efectul aplicarii dobinzii de la an la an, vom avea:

- anul 1: C]_ = (1 + 11i)=(1+4i) deci, in primul an depunem 1 leu
gi la sflrsitul anului se mai adauga dobdnda 1-1i;

-~ anul 2: C, e (14 i)ae(14i)i=(1+i)(1leid=(1+1i)%, in al
doilea an avem suma de la sfarsitul primului an {1 +1i}, la care se adauga

dobénda {1+41i)-1i si, dand factor comun pe (1 + i) intre acesti doi termeni,
rezulta ca

_ 2
C2 = {1 + 1)
- anul 3: C,4 s+ @+ n?oi =@ e (i)’
Se deduce c& si pentru anul t,
c, = (1 + i)°
Cum pentru C_ = 1 avem C, = D¢, rezulta ca
D, = (1 + 13" (1.2)

iar relatia (1) devine:



c. =c, (1 o+ it (1.3)

Factorul D, = (1 + 1)F poartd numele de factor de dobindd compusa si

reprezinta valoarea unui leu dupa t ani, la care s-a aplicat o rata a
dobé&nzii de i % pe an.

Exempiunl nr. 1.1

0 persoana a depus la CEC suma de 150.000 lei, iar rata doblnzii pe
care o acorda CEC-ul este de 25 % pe an.

Se cere sa se calculeze capitalul pe care-1 va obtine persoana
respectivd dupd 5 ani.
Datele problemeal :

° Co = 150.000 lei

° i = 25 %
t = 5 ani

= 9

Ct ;

Felosim relatia {(1.3):

C, =C_-(1+i)" =150.000 - (1+0,25)° = 150.000 - (1,25)°
€, = 150.000 - (3,051) = 475.650 lei
C. = 475.650 lei

Exemplul nr, 1.2

0 investitie se realizeazd In trei ani cu credit de la Banca,
perceplndu-se o ratd a doblnzii de 10 % pe an, in urmitoarele rate

- anul 1 - 110.000.000 liei
-~ anul 2 - 260.000.000 lei
- anul 3 - 330.000.000 lei

TOTAL 700.006.000 lei

Se cere s& se calculeze costul investitiei dupa finalizare
Cum investitia se realizeaza in 3 ani , rezultd cad periocada maxima de

calcul este t = 3 ani, dar In cadrul periocadei £y t3 sunt evenimente

care trebule analizate fiecare separat
Pentru anul 1 timpul de calcul este t = 3. Pentru anul 2 timpul de
calcul este t = 2 ., Pentru anul 3 timpul de calecul este t = 1

In functie de periocada de timp cé&t se aplicd efectul ratei dobanzii i
rezulta

- anul 1 -> 110 mil. - {1 + )5 =110 mil.{1 + 0,10) = 146 mil.

- anul 2 -> 260 mil. - {1 + i)t =260 mil.{1 + 0,10)2 = 315 mil.
- anul 3 ->» 330 mil. - (i + i}t =330 mil.{1 + 0,10)1 = 363 mil,

TOTAL 824 mil.

Se observad ca, la sflrsitul perioadei, costul investitiei creste cu
124 mil., crestere care se face pe seama suportarii dobénzii la credit.
Este lesne de inteles cd 824 mil. reprezintd costuri efective care trebuie



rambursate, si nu 700 mil., cdt ar costa investitla daca nu ar fi
influentata de rata dobénzii. In cazul aplicarii formulei dobé@nzii compuse,
formula de calcul & dobénzii "d" este:

dmco-[(1+i}t—1] (1.3)
Este evident ca& dobidnda nu este altceva dec8t diferenta dintre
capitalul Ct rezultat dupd t ani, in urma aplicarii capitalului initial

CO a unei rate de crestere anuale "i" si CO :

_ _ _ . T _ . Lt
d =C £ CTO = Cfo {1 + 1} Cfo = (30 [(1 + 1) 1]

1.2 TRANSFORAMAREA RATEI DOBANZII SAU A RATEI RENTABILITATII DINTR-O
UNITATE DE TIMP IN ALTA

Relatiile financiare nu se fac numai in conditiile wutilizarii ca
unitate de timp anul, de aceea consider util sa se cunoasca modul de
determinare intr-o variantd aproximativd a ratei dobdnzii pe unitati de
timp mai micl, cunoscind rata dobénzii anuale. In acest scop presupunem

cunoscuta rata dobinzii anuale i1 si ne propunem si& determinam rata

dobénzii lunare ig,. Pentru a demonstra relatia de transformare a

ratei dobanzii anuale iIn rata dobinzii lunare, sa admitem urmatorul
rationament:

- daca avem rata dobdnzii il pe an, atunci in n ani, depundnd la Inceput

un capital CO , vom obtine in final un capital

cC, =C,-0+i I

t i

~ pentru a determina rata lunara, vom cauta un i, astfel incdt sa
obtinem aceeasi valocare, dar cu relatia

C =g o+ i )
Q O

- egaland cele doud relatii si simplificéndu-le cu Ct rezulta:

12n

L +i) = (1 +i.)"

1
Logaritménd avem: 12n log(l+igyn - log{l + il y, iar impartind prin n rezulta:

12 log(l+ig)= log(l + il)

sau
log(l+ig) 1 log{l +1i.)
og m o o—— -
© 12 L
Dar i este cunoscut, decli putem nota

1
e logfl + i

12 1) =2

caz in care
logi{l+iy) = a

- din tabelele logaritmice se gaseste c¢& la logaritmul de valoare a
corespunde un IUMAY No , deci:



(lig) = N => i, = N_ - 1

care Inmultit cu 100 ne indica i, iIn procente.

Acest calcul se face atunci cénd nu avem la indemina takele cu valori
calculate ale factorilor de dobanda compusa D.

Utilizarea acestei relatii pentru determinarea dobénzilor pe unitati
de timp mai mici, plecdnd de la valori de dobdnzi cunoscute pe intervale de
timp mai mari , nu este cea mai indicata. Rationamentul de mail sus l-am
prezentat mai mult fn scopul de a intui c& dobdnda lunara

; 1

ig = —

© 12
unde i = rata dobinzii anuale, nu poate fi adevaratd numai dacd functia
£{ey=1(1 + i)t ar avea o reprezentare grafica sub forma de dreaptd v = mx +
n Dar, f(t) este de forma y = a* si reprezintd o curbd exponentiala, ceea

ce elimina orice comentarii contradictorii.

Un alt scop al rationamentului prezentat este aceila de a dovedi ca
oricare ar fi n, unde n este numdrul unitatilor de timp a celei mai mari
diviziuni, relatia de calcul a diviziunii acestei rate, a dobinzii 1la
unitati de timp mai mici, se face fara nici o teamda de a gresi la wvaloarea
n = 1.

Dacd cunocastem dobdnda pe o diviziune de timp i, si urmdrim sa

determinam dobénda altei diviziuni de timp mai mari il’ relatiile de calcul

decurg invers:

: kn . n
+ = +
(2 10} {1 11}
unde :
k = numdrul éde diviziuni cuprinse intr-o diviziune de timp mai mare,
valoare ce se cunocaste In acest caz;
n = numarul de diviziuni mai mari:
iO = rata dobdnzii la diviziunea cea mai mica, considerata cunescuta;
i1 = rata dobnzii pentru diviziunea n, necunoscuta
Deci:
log{l + io)kn = log{l + il)n
sau
knlog(l+ig)= n'logﬂ-+il}
Se simplifica n, si raméne:
k-log(l+ig)= logﬂ-+il)
Relatia din sténga are toate elementele cunoscute, deci putem scrie
ca

k-log(l+ig)=b => log(l +i =b

1)
Cautdnd iIn tabelele logaritmice wvaloarea numarului Nl care are
logaritmul b, avem:

1+ 1 =N1 => i = N, - 1

1 1

Cum lucrarea de fata, prin anexele de la sfirsitul ei, pune la
dispozitia cititorului coeficienti de dobanda compusa pe un interval de
timp si wvalori destul de largi, inclusiv coeficienti pentru doblnzi mici
care se vor utiliza in obtinerea dobénzilor pe unitdti de timp divizionare,
rezolvarea unor probleme de acest gen se simplifica.

1!



1.3 DETERMINAREA RATEI DOBANZII UNEI DIVIZIUNI DE TIMP MAI MICI CUNOSCAND
RATA DOBANZII PE O DIVIZIUNE MAI MARE DE TIMP UTILIZAND COEFICIENTII DIN
TABELE

Se presupune cunoscuta dobinda i pentru o diviziune de timp t,. se

cere sa se gaseasca un io pentru diviziunea de timp Ee 7 ktl , care de

asemenea este cunoscut.

Cum utilizénd cele douad rate, la sférsit de periocada "valoarea
acumulatd trebuie sa fie aceeasi, putem scrie:

kt t

@+iyy b o=l 1

cum  t4 si k sunt multipli iIintregi de timp ale celor doua diviziuni,

ajungem sa putem scrie aceeasi relatie dedusd gi cu rationamentul anterior,
astfel:

.k N
L+i )% = (1+1i)
Cunoscénd dobinda fara sa consultam tabelele, determinam pe loc
valoarea
{l+il}lxc
1

(exemplu: 1 = 24 % atunci, (1 + 1 = 1,24 se deduce de la sine.)

1)
Inlocuind valcarea factorului (1 + il)l avem:

, k
(14’10} = C

i
acum, orientativ facem raportul wgw =i

Cu valoarea lui i, in jurul lui cautam in tabelele cu rata doblnzii

fracticnald la anul k si gasim cd rata dobdnzii iX care va fi iM > ix >

im si iX < i, valoarea lui C sau cea mai apropiata lui C.

Daca din tabele Intfmplator gasim ca la k In jurul valorii lui ix'

gasim un 1 la care corespunde exact valoarea C atunci ixziO si am

determinat marimea cautata.

Cum de obicei nu se intémpld asa, si gasim o valoare C aproplatd de

C}_’ va trebui sd utilizam un alt instrument de calcul pentru a determina

valoarea io

Alegem cele doud limite ale dobénzii In jurul lui io‘ o valoare

iM:>iO si o wvaloare in1<io . Tot din tabel determinam factorii

k si (1+1 ¥ =a_ .
m

(1 + 1
m

v %y
Prin metoda interpolarii putem ajunge la valoarea dobdnzii cautate cu

o micd eroare.

Pentru aceasta, si pentru o Iintelegere mal usocard a relatiei de
calcul, apelam la o constructie grafica:



|
——— 1 t
| " ¢
I ]
i §
_ . X I ! (1 o+ i, )k
1
{ i h 1 M
-'G.M 0 O.M
itii = a i = i
Cond o '0 cand . i,
= § i = i
&y 0 cénd M o
Admitem ca Intre segmentele determinate de variatiile lui o , iM si
in1’ sunt relatii de proporticnalitate, unde:
iM = valoarea cea mal mare, dar si cea mai aproplata de i}ca ratel
dobénzii;
in] = valoarea cea mai micd , dar si cea mal apropiata de i}(a ratei
dobénzii.

In aceste conditii, cu foarte mici erori, putem stabili o relatie de
interpolare, cu ajutorul careia determinam valoarea lui i

o
Scriem rapoartele:
R 1o 7 *n M T tm
oy o oy + L«aln)
Stiind ca
| o | = ay
putem scoate doua relatii de determinare a valorii i:
iy —1ig iy — iy
O Oyt
sau
i i = (i i it
M o] M ma +ot
M m
de unde:
i e e et (1.4)
= 1 — - —————— .
(s} M M Mmooy Gt
M m
Similar deducem si relatia {1.5):
i i+ i) i (1.5)
= i -~ 1
s} m M m’ o +Ct
M m
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Exzemplul nr. 1.3

Se cunoaste dobinda anuald il = 30 %, se cere sa se gaseasca dobinda
lunard 4i.
De la prima vedere putem scrie

{1+ 1, ) = (1+0,30) = 1,30

1
conform celor stabilite , rezulta ca
S .12 - Co12 _
(14*11} = H.+lo) > U.+1O) 1,30
Facem raportul
Yo 30 _ 5
12 12

Cautam In tabele la timpul 12, care poate f£i an, luna, zi, in Jjurul
dob&nzii i = 2,5 % daca exista vreun ix care sa dea -
(1+1. )2 =1,30
H
i nu gasim, dar gasim ca la iM = 2,3% obtinem cea mai apropiata wvaloare,

respectiv 1,313734 si la im = 2,2% obtinem 1,298407. Astfel avem:
(1+i ' = 1,298407

(1 + i, )t% =1,313734

Utilizénd una din relatiile de intexpolare avem:

. . M
lo =lM _QM ’lm)a 4o
™ bud]
unde:
_ .k _ 12 _
ay ={1+i,)% =(1+0,023%% =1,313734
a = (1+ im)k = (1+0,022%2 =1,298407
rezulta:
1,313734
i =2,3-(2,3-2,2)" 3
© 1,313734 +1,298407
1,313734
i =2.3-0,1. 2383738 5 3 _5,1.0,5=2,3-0,05
o 2,612141
i =12,25 %
Q

Exemplul nr., 1.4

Un agent economic doreste sa stabileasca valoarea unor depuneri
constante anuale dar, pentru acest lucru, nu cunocaste rata dobfnzii anuale

i1, ci numai pe cea lunard care este i, = 6,5 % pe luna. Se cere sa se

determine i4, respectiv rata anuala

Se ia din tabelul factorilor de dobéndd compusd valoarea:
(1+ 1,012 = 2,129096

i1



dar stim ca:

(L+iq7) = (1 +i )2
deci:

(1 +1iq) 2,129096

In mod normal ne géndim sa cdutam in tabel la anul 1 pentru a gasi
aceastd valoare dar, la anul 1 In tabelele anexate nu avem calcule pentru
dobdnzi anuale asa de mari, deci nu putem consulta tabelul.

Este Insd evident ca:

i1=1(2,129096 - 1)' = 1,129
deci:
i1% = 1,129 x 100 = 112,9 % => iq = 112,9 %

- 1.4 FACTORUL DY ACTUALIZARE

Cu ajutorul acestui factor se poate determina valoarea actuala (de
azi) a unei sume ce urmeazd a fi platitd sau fncasatd fn wviitor. Cu alte
cuv1nte, cu ajutorul acestui factor se poate determina capitalul ce trebuie
séd-1 depunem azi fntr-o banca, pentru ca peste t ani, cu rata dob&nzii i,
sa obtinem capitalul Ct

In acest caz cunocastem valoarea capitalului ce-l putem obtine dupa t
ani, aplicindu-i dobénda i, si cautam capitalul C

Intxrucét Ct > C(), rezultd ca va exista un coeficient mai mic decit
1, care Inmultit cu valoarea Ctsé ne dea wvaloarea initiala Co . Notam

acest coeficient In mod arbitrar cu Vt , deci

c_. =C_ -V {1.6)

1.4.1 Determinarea factorului de actualizare

Consideram valoarea capitalului obtinut dupa t ani egala cu 1, in
aceste conditii formula (1.6) devine:

deci, pentru

Inlocuim aceste valori in formula (1.3), care are forma:

_ . N _ _ . I ot .
Ct = CO (1 + i) == 1 = Vt (1L + i} = .
Vt = ——miﬁ—— {1.7)
(1+1)
si
1
C =0C, - — {1.8)
e o1+t

i2



unde vV, este factorul de actualizare si reprezintd valoarea de azi a unui

leu obtinut dupi t ani, aplicéndu-i dobdnda i.

Exemplul nr. 1.5

Un tata, fericit c¢a& sotia sa a nascut un fiu, face afirmatia ca
depune la banca azi, la data nasterii fiului, o suma de bani, care, la
vArsta de 18 ani, cénd copilul wva fi major, sa acumuleze, cu © rata a
dobénzii de 25 % pe an acordata de bancd, un capital de 30 mil. lei.

Cat capital a depus in bancd fericitul tata pentru ca, in conditiile
de mai sus, sa-si respecte promisiunea?

Datele problemei :

- C = 30 mil. lel

- t = 18 ani
- 1 = 25 %

Aplicénd relatia (1.8) avem

1 . 1 , ,
CO = Ct -—————7?~=30 mil.-~—————f§ = 30 mil.0,06508 = 1,5 mil.
{1+ i} {1,25)
c, = 1,5 mil.lei
R . . . . . 1
Asa cum se observa, acestl doi factori, Dt=={l-¥l} si V= —
(1 + 1)
sunt in relatie invers proporticnald, respectiv, de cdte ori creste Dt:tot
de atltea ori se micsoreaza Vi deci:
.\t 1
D, -V, ={1+4i)f  —Z = 1
£t (1 +1)°

Intr-o formd mai plastica putem spune cd, prin factorul de dobinda
compusa Dt: prospectam wviitorul cunoscind prezentul, iar prin factorul de

actualizare Vt prospectam prezentul cunoscédnd date despre viitor

In cele ce vor urma, acesti doi factori vor f£i des utilizati in
calculele de actualizare, calecule care sunt sunt atdt de utile si
edificatoare In obtinerea unor informatii despre eficienta sau neeficienta
unoer actiuni economice.

1.5 FACTORUL DE COMPUNERE PENTRU UN AN

Acest factor ne ajutd la calcularea capitalului obtinut dupa t ani
prin depuneri constante anuale la o banca ce oferd o ratd a dobénzii de 1 %

pe an. Depunerile facindu-se In rate anuale constante, le vom nota cu R’t'

13



La sférsitul unei periocade de t ani, aceste t rate, cu valoarea
Rt_pe fiecare an, vor acumula, cu rata dobanzii i, un capital Ct:' Valoarea

acestul capital trebuie sa fie un multiplu fractionar de Rt » multiplu pe

care sa-1 notam arbitrar cu Bt:' deci avem:

cC, =R_ B (1.9}

1.5.1 Determinarea factorului de compunere

Deoarece acest factor poate Indeplini doud roluri distincte, va
trebui, pentru a nu se produce erori de calcul, sa facem o distinctie clara
intre cele doud roluri care genereazd si doud relatii diferite Qe calcul.

Un prim rol este acela de acumulare de capital cu depuneri anuale
constante, depunerile faclndu-se la fnceputul fiecarui an.

Al doilea rol este acela de rambursare a unor investitii sau credite
cu restituiri constante pentru rambursari fn fiecare an, la sEfrsitul
anului. In acest caz, rata de depunere incepe la sflrsitul primului an.

Analizam primul caz, respectiv cand depunerea se face la Inceputul
anului si notam pentru distinctie factorul cu By deci:
o

C = R - B 1.10
te te to { )
Consideréndu-1 pe R = 1, capitalul obtinut dupd t ani va fi:

C =1 .B
te L

Prin egalarea lui R cu 1 am decis ca s& depunem in fiecare an la
banca o rata egald cu 1 leu si sa determinam valoarea acumulata dupd t ani,
dacd banca acordd o ratd a dobénzii i.

Pentru a obtine factorul cautat Bt , facem calculele din aproape in
¢
aproape pe iflecare an, astfel

- Anul 1 - depunem un leu la Inceputul anului astfel ca, la sfirsitul
anulul vom avea:

1+1-41={1+41i)

- Anul 2 - preludm capitalul din anul anterior (1+i) la care aplicam
rata dobénzii, rezultd (1 + i)+ (1 + i) -4i si mai adaugam un leu la care de

asemeni se adaugd dobinda 1-i. Rezulta
(1+ i)+ (1 +4i)-4 +(1+1)

Dam factor comun pe {1+i} dar numai la primii doi termeni, astfel:

{L+1) - (L+4iy+(1+4i) = (1 + i)2 + {1+ 1)
- Anul 3 - preludm din nou capitalul din anul 2 care este
(1 + i}2 + {1 + i) caruia 1i aplicam rata dobinzii, adurdnd de asemeni
rata de 1 leu si aplicéndu-i si la acesta rata doblnzii, rezulta
(L+8)% +(1+4) + [(1+4)2 + (L +4)]-4+{1+1)

desfacem paranteza mare

2 2

{1+ 1)

ordonam termenij

F{Ll+4) + (T+4)° -1 +(1+i)-4+(1+1)

(L+)% 4 (1+4)% i+ (1+a)+ (2 44)-4+(1+1)

dam factor comun la primele grupe de cite doi termeni

14



(1412 (1 +d)+(1+d) - (L+i)y+(1+i) =>
(1+i3+ (1 +1)% +(1+4)

Similar se poate merge pina la t = n, de aceea generalizidnd relatia
de la t = 3, putem scrie relatia si pentru t = n , astfel:

(1P e+ e+ 2w ra+ s+ 02+ (14 iyt

deci:
Co. = (14 )s 1+ )P a1+ 2 (i + i) 1en? e+
c
gau mai regtrans:
t
- N
Cey -Z(1+1)
n=}
cum C = B pentru R = 1 rezulta:
te c ,
Z
B = + )"
(s Sare
n=1

dar acest sir este o serie geometrica crescatocare astfel ca, dacd notam pe
{1+i) = a si Inlcocuim, avem:

s = a® +'ar"_1 A a2 4 4 as + a2 + al

sau:

U
[
o]
v
+
QO
+
+
o)
+
o
+
v
.+.
ey

S4 notam cu £ seria din paranteza, astfel:

s = af=1 L o272 4 a3 ya?aala 2>

t
(L+1)" =8 =a-8

n=1

Mai stim ca:

o
[n]

[
=
i
Y}

i
-
o

]
|
pt
+
w
joe]
f
[\
+
+
o
W
+
I+
b
+
w
|

+

et

it

v

(a-1)- s = s =

o
|
-
Il

deci putem scrie ca:
t

By = (2 + 1% = a-—F

Ee 2%‘ a — 1
ne

Inlocuim pe a cu valoarea initiala:

.(1+i)n~1 P _{1+i)n—1

By = (1 4+1i
Lo e ] i

inlocuind si pe n cu t:

(1 + i)t -1
i

By = (1+1i) (1.11)
C
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si:

T
1+ -1
Ce, = Ry - (1+y LZH 22 (1.12)
C C XL

Un rationament mai simplu de a ajunge la seria geometricd a carei
sumd este relatia {1.11), se poate face utilizénd factorul de dobanda

compusa D, =(1-Pi)t.

obtinuta la sfirsitul periocadei n a unui leu depus in fiecare an, fncepénd
cu anul 1 pénad la anul n.

In acest caz determindm pentru fiecare an wvaloarea

In anul 1 depunem 1 leu si obtinem peste n ani (1 +i)n.'In anul 2

depunem 1 leu si obtinem peste n-1 ani (1 + i)%~%

In anul n-1 depunem 1 leu si obtinem peste 2 ani {14-i)2. In anul n

depunem 1 leu si obtinem peste 1 an (1 +jJ1.

Suma acestor depuneri a cldte 1 leu la fnceputul fiecdrui an timp de n
ani, ne da seria geometricd obtinuta anterior, a carei suma reprezintd

factorul de compunere pentru un an In conditii de acumulare de capital By
C

deci:

t
By = ZDtc =1+ )Py s a2 eyt
n=1

Putem spune ca, factorul de compunere pentru un an cu depuneri de un
leu la inceputul anului reprezintd suma factorilor de dobinda compusa a
unor depuneri enuale succesive In fiecare an de cite un leu, de la anul 1
péna la anul n = t, In conditiile unei rate a doblnzii de 1 %.

Cu alte cuvinte, factorul de compunere pentru un an By reprezinta
c

valoarea pe care o acumulam cu rata doblnzii i in timpul t, prin depuneri
succesive in fiecare an (la fnceputul anului} de rate valorice de céte un
leu.

Exemplul nr. 1.6

Un agent economic are In perspectiva intentia de a realiza o
investitie care poate sa-i aducd un venit apreciabil. Situatia sa
financiara nu-i permite sa Inceapa realizarea acestei investitii imediat.
Pentru a-si asigura capitalul necesar, considera ca poate fara probleme
decsebite sa& preia o parte din beneficiul net ce-1 obtine lunar pentru a
crea In termen de 1 an si 4 luni fondul necesar. Apreciaza In mod
acoperitor ca depunind la bancd in fiecare lund 100000 lei, timp de 1 an =i
4 luni, va obtine peste 1800000 lei, tinind cont ca banca acorda o dobanda
de 24 % pe an, ceea ce este suficient pentru pornirea actiunii propuse. Ce
sum& va obtine agentul peste 16 luni in aceste conditii »

Datele problemei:

16 luni
24 % pe an

Ry = 100000 lei pe luna
C

t
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C =2
e

Utilizédnd relatia {(1.12}) avem:

L

; (L +i)- -1

C = R . 1 + 1 ' ehm———
te te ( ) i

dar, pentru a raspunde la cerintele problemei, t nu mai poate reprezenta
numarul de ani, ci un numar .de luni pentru Ry = 100000 lei pe luna
c

cum i % este dat in procente anuale, va trebui s& gasim un alt 1 % care
s4 reprezinte rata lunara.

Pentru rezolvare, poranim de la relatia:

.k .1
(l+lo) —(1+11)
unde:
il = 24 % -~ dobénda anuala;
k¥ = 12 - numarul de luni pe an;
io - dobé&nda lunard care trebuie determinata.

Inlocuind avem:
Q+iti= 0,200t = (14 )12 21,24
Ccautam In tabelele de factori calculati la datele fractionale un
X

de dobianda compusd egala cu 1,24 sau aproape egald cu 1,24, astfel ca se
gaseste in jurul acestei valori:

1 < -;5, respectiv 1 < 2 pentru diviziunea 12, o valoare a factorului

12

i = 1,8 cu (1 + im ) 1,238721. =

m

i =1,9 cu (1+i, )% =1,2553401 = «

M ) M

Folosind una din relatiile (1.5} sau (1.6) de interpolare rezulta:

10 =1 +(:LM —-lm)u =
M m
1,238721
i =1,8+(1,9~1,8)
o 1,238721 +1,2553401
io =31,84+0,1-0,4186 => iO = 1,8+ 0,0416
Introducem valoarea in relatia (1.12):
.
. (L+41i)- -1
C = R < {1+ i) -
tc ta { ) .

si obtinem:

16
1+0,0184 -1
Cy = 100000 -(1 + 0,0184) - ) =
0,0184 .
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0,03387

= 100000 -(1,0184) - ——"—— = 100000 -1,0184-18,4076 =
0,0184
1875629
Cy = 1875629 lei

Cel de al doilea rol al factorului de compunere pentru un an, de
rambursare a unor credite din veniturile realizate la sfirsit de perioada,
conduce la obtinerea unui factor uzual in activitatea bancaro-financiara.

Determinarea acestui factor notat tot cu B¢ este similard cu

rationamentul facut anterior, numai cd fn acest caz depunerea se face la

sfdrsitul anului si deci, primul an nu genereazi nici un fel de dobinda,
astfel ca:

- valoarea leului depus in primul an va avea peste t ani

Dy = (1+i)P"? unde n = t
n

- pentru t = 1 an Dy = (1 +i)n_2

n-1
- pentru t = 2 ani Dy , = {1-+iin_3

n—
- pentru anul 3 Dt3 = (1-&1)2
- pentru anul 2 th = (1+i)1
- pentru anul 1 Dg, = (1+1)° =1

Factorul Dyt reprezintd valoarea pe care o obtinem dupa n ani daca
n

depunem la sfarsitul primului an In banca un leu, si la care i se aplica o
rata a dobénzii de i %. Suma acestor factori, considerand ca in fiecare an

de la © = 1 pdnd la n se repeta depunerea leului, reprezinta factorul de
compunere pentru un an Bt:deci:

B =2 Pe =1+ (1+ ) 41+ )% w(1+0)% (14572 4(14 49070

Valoarea acestei sume am dedus-o si deci , se poate scrie ca
(1+3)" =1

Bt ,
3

(1.13}

(1+ 1)t -1
i

Ct = Re (1.14)

Exemplul nr., 1.7

Pentru rambursarea unei investitii, o societate economici trebuie sa
depuna in fiecare lund din beneficiul realizat o sumd de 500000 lei 1la
banca de credit, timp de 4 ani. Care este valoarea rambursata dupa 4 ani
daca se ia In calcul o dobénda de 2 % pe luna?

Aplicam relatia (1.14):

18



C¢ = Rg .
i
unde:
Ry = 500000 lei/luna
=2 %
£t = 4 ani ¥ 12 = 48 luni
Din tabelul cu valorile factorului Dy = (1+i)t cautadm la i = 2 % si
t = 48 valcarea acestul factor si obtinem
(1 +0,02)"%= 2,3587070
Ludm numai primele patru cifre:
' w3 1,587
Cy = 50000CC - E—Eﬁz——— = 500000 - —— = 500000 - 79,35
0,02 0,02
Cy = 39675000 lel
Se aminteste c& tabelul contine diviziuni egale de timp de la 1 1la
50, care pot fi ani, luni sau chiar =zile, depinzénd la ce diviziune de timp

raportam rata doblnzii.
Dupa cele prezentate, putem enunta ca factorul de compunere pentru un
an Bt ., reprezintd valoarea acumulatd dupd t ani & unor depuneri constante

de céte un leu In fiecare an la sfarsitul anului,
unei rate a dobfénzii de 1 %.

in conditiile acordarii
Exemplul nr. 1.8

Daca din problema 1.7 cerem s& se calculeze valoarea rambursatd dupad
4 ani cu o ratd de 6000000 pe an si o dob&ndd lunara de 2 %, vom proceda
astfel:

- determinam dobinda anuald corespunzatoare stiind ca

k-n

(1+4i,) =(1+i1)n, unde k = 12 8i n = 4;
- din tabele am aflat c& {1 + io)qaﬂ 2,587 , atunci:
<1+il)4=2,587, cautdm pe i si i, =>
. _ . . 4 _ _
in T 26 % =i (l%-lm) = 2,520 = o
. _ . . 4 _
iy =27% si (L+i,1% =2,601 =0,
- folosim relatias (1.5):
o4
o=k, — (4., -1 ) M =27—1-3—’-§ﬂa27~0,63=26,37%pean.
1 "M M LS 4,121
M m
(1+1)4 -1 (1,2637)% -1 2,550 - 1
Ct = Rg + ~—mmie— = = 6000000 - = 6000000 =22 = o
i 0,2637 0,2637
= 6000000 - —l-iia_ = 6000000 -5,8778
00,2637
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Cp = 35266800 lei

1.5.2 Obgervatii

In exemplul nr. 1.7, Cg= 39675000 in conditiile unor rate mici si

diviziuni mici de timp pe acelasi interval de timp. Diferenta dintre cele
doud rezultate este destul de substantiald reprezentlnd 39675000 - 35266800
= 4408200, cauza fiind faptul c& depunerile se fac la sfarsit de pericada

si deci, iIn primul caz avem o ratd de 500000 fara dobéndd pe o luna, iar in
al doilea caz 6000000 fard dobanda pe un an.

Daca ratele ar fi depuse la inceputul fiecarel perioade atunci:
(1+i ) -1
= Ry + (L+4i ) —————— = 39675000 (1+0,02) = 40468500
i
o]

Ctl

pentru t = 48 de luni si 48 de rate cu depunere la Inceput de periocada.

(1 + il)

Ctl= Rg - (1%-11)- —___E__———— = 35266800 (1+0,02637) = 44565900
1

pentru t = 4 ani si 4 rate cu depunere la Inceput de periocada.
Pentru 48 rate lunare, Ct1= 40468500,
Pentru 4 rate anuale, Ct = 44565500.

De aceasta datd wvarianta ratelor mai mari, In conditiile problemei

date, este maili avantajoasa. Diferenta de 44565900 - 404685000 = 4097400

lei se justificd si in acest caz deoarece din primul an avem o depunere de
6 mil. lei care produce dobinda, iar la prima varianta prima ratd este de
500000 lei, si abia la sférsitul anului suma se rotunjeste la 6 mil. lei.
In acest caz, suma doblnzilor lunare este mal micd fatd de varianta a doua,
generénd diferenta de 4097400 lei.

Utiliz8nd o serie geometrica oarecare cu rata de crestere Intre
termeni r, putem ajunge foarte usor la seria obtinutd pentru calculul
factorului de compunere pentru un an.

Fie QO . Q1 ; Q2' . ; Qn termenii seriei geometrice,
atunci Intre acesti termenl trebuie sa existe relatia:
Q4 Qo Qn
=Y 2 — X2 . = r
Qo 9 Qn-1
sau:
Q Q Q
1 2 n
- =T : =r2 ! - I M=rn
o e} Qo

84 notam cu i rata dobénzii, respectiv:
Q}.—QO i Q2 —Ql . Q
Qo Qq Q

atuncl este evident c& mai putem scrie

20



1
o
I
=
0
£
5
]
[
It
-
il
v
at
1
e
+
s

dar
Q4 =0, ¥ Q, = Q, ~x% & ... Q = Q - r

deci suma seriei va fi:

S=QO+QO'I+QO-r + ...+ Qo-rn <=>
S=Qo-(l«i—r+r2+...+rn) <=>
S’=QO-[3~+(1+i)+{1+:i.)2 oo 4 (1 )R

unde i poate constitui rata dob@nzii sau rata de rentabilitate.
1.6 FACTORUL DE AMORTIZARE

Acest factor reprezintd valoarea egala a platilor de efectuat la
sfarsitul fiecdrui an pentru ca, dupa t ani, s& se ramburseze 1 leu
investit prin acumularea acestor plati in bancad, acordéndu-se o dobénda de

i%.
Pentru demonstrarea relatiei, ne folosim de relatia (14) si avem:
(1+i)° -1

Cy = Rg - 1

Din enuntul definitiei, cunoastem urmdtoarele date ale problemei:

- Cy =1

- i % = 11 consideram cunoscut

- t = 11 consideram cunoscut

- Ry = 7

In mod arbitrar pentru C¢ = 1, Ry Il notédm cu Ag . Inlocuim iIn

relatia (1i.14), astfel ca:

. .
1 = At M____l = At = .—..u..j,'.,..._. (1.15)
i (1+1)F -1
si:
Re = Cg - ~ (1.16)
(1+i) -1

Cu aceastd formuld se calculeaza factorul de amortizare Ag .

Exemplul nx, 1.9

0 societate comerciald are de rambursat o valoare de 39675000 lei.
Rambursarea se face in 48 de rate lunare. Care este rata lunara de
rambursare dacd se utilizeazd o dob&ndid de 2 % pe luna?
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Utilizam relatia (1.16) si avem:

unide :

- C¢ = 39675000 lei

-1i=2 %
-t = 48 luni
- Rg = 7
t 48 :
(1 +4)" ={1+20,02) = 2,587 luat din tabel.
Ry = 39675000 . 0’0248 = 39675000-Jld££ =>
(1+0,02)%° -1 1,587
Ry = 396753000 :0,0126 = 499005 =>

Ry =~ 500000 lei

Daca depunerile se fac 1a inceputul fiecarui an, atunci relatia
(l.16}) devine:

i

Re. = C¢ - —<
(1 +i)[(1+41i)y—1)]

{1.17)

Demonstratia acestel relatii se face similar cu cea a lui Ag

folosind relatia (12), faclndu-l pe Cy = 1 si In acest caz Rty = Ag, -
o1+t i
1 :Atc (l+l)“—'————-—— => Atc= t (118)
i (L+4)-[(1+41)—-1)
R, = Ct - Ag, rezultind astfel relatia (1.17).

Se observa ca factorii Ay si By se gasesc in raporturi de invers
proportionalitate, respectiv

A = -4 o B, = %
t B t Ar

sau Ay * B, = 1.

1.7 FACTORUL VALORII ACTUALE A UNEI ANUITATI

Acest factor reprezinta valoarea actuald a unor serii de n plati
{funde n = t) de cte 1 leu la inceputul fiecdrui an sub influenta ratei
dobénzii de 1 % pe an, sau este valoarea de azi a unor plati de clte 1 leu
ce urmeaza a se face In fiecare an timp de t ani cu rata dobdnzii i %.

El mali poate fi valoarea Imprumutului pe care l-am facut azi,
conditionat de o ratd anuald de 1 leu timp de t ani cu rata dobdnzii de i.
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Notam arbitrar suma acestor plati ce se vor face in viitor si aduse
in prezent cu Iy . Notam de asemeni ratele egale de platd ce se platesc

anual tot cu Ry , atunci:

unde C% reprezinta valoarea sumei celor t rate anuale aduse toate din
viitor in prezent.

Dacd facem pe Ry = 1 conform definitiei, relatia de mai sus devine

deci ca&nd Ry = 1, Cg este chiar Ig.

Aici Iy reprezinta valoarea factorului valorii actuale a unel
anuitati.

Din cele explicitate mai sus putem deduce c& Igeste suma tuturor

depunerilor de cidte 1 leu la timpurile t]_ ,t2 ; t3 . e - ,tn , dar nu

cu valorile de atunci, ci cu valorile de azi diminuate cu influenta rateil
dobénzii i %.
De exemplu, avem un capital Cg si §1 ducem de la timpul t = 1 la

timpul t = n. Dupd n ani valoarea acestui capital, sa-i zicem Cg., va fi:

Cep=Cotl + L

Dar am demonstrat c& daca Cpg, = 1, atunci Cgo = Vg, , unde Vg,
este factorul de actualizare. Inlocuind aven
1
1 = Ve, -(1+i)% , deci V¢ =—r
n T+ )t

Ccu alte cuvinte, pentru anul n wvalcarea de 1 leu depusd atunci are

1
azi vaioarea Vg =——".
{1+ 1)

putem judeca pentru fiecare an de la t]_la t si, In felul acesta vom

obtine un sir de valori sub forma: V Y Y R V4 , valori
- £1 to t3 tn

generate de 1 leu, la care s-a aplicat dobénda i, =i aduse la timpul
initial t© _ .
o)
Suma acestor valori conform definitiei, va fi tocmai factorul valorii
actuale a unel anuitati, deci :

Il
Iy = thn = th +Vt2 + Vt3 + ... -E-th_l + th
t=1
v L v = v E s1 v L
t = r T = r i £t ——— t = e ——
3 (1 + i)t 2 (1 + i3 n-1 1+ 19271 n (1 + i
n
1 1 1 1 1
I.= - : oL :
Z(1+i}rl (1 + 7% (1+ 1) (1+ )% 1+

t=1
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. 1 . .
Dam factor comun pe — - gi cbtinem

(1 + i)t
n
1 1 1 1
Ie= = LR — 4. —
t=1{1-+i) (L + i) (1 + 1) (1 + i) (1 + 1)
1
Daca substituim pe ——— cu valoarea a, avem:
(1+ i)t

n
It=2 at=a (1+ a+ a’+.. 42”7l
t=l

Notam suma termenilor din parantezd cu s, astfel ca

It =a -8
Seria s este o serie geometricad descrescdtoare si cuncastem ca
a®— 1 =(a - 1} {1+ a+ a+...+al~2 140"l
deci:
n
- - -1
1+ a+ a2+...+an 2 +al i_ 2 = 3
a -1
Atunci:
a -1 1
It =a-s8 =a . dar a= =>
a-1 (L + 1)
1 —
1 (1 + i)™
It—— 1 =>
{1 4+ 1) -1
(1 + 1)
1-(1+ 1"
1 (1+i)" 1 [L—(1+ 1211+ 1)
Ie= . . .
(1 + 1) I-(1+1) (1 4+ 1) [1~(1+4)] -(1+1i)P
{1+ 1)
1 (1+1i) 1-(1+4)7 1-(1+5)"
I = . ] -
(L + i) i [1—(1+41)] -(1+ i) (—i) - (1 +i)y?
Dar {1+ i)™ > 1, deci 1-(1+ i)™ < 0 , raportul dintre doud numere

negative fiind pozitiv, totusi wvom evita sa Jlucram cu numere negative,
astfel vom Inmulti fractia si la numitor =i la numarator cu -1 , obtindnd
in final:

(1 + )21

It=
i-{1+i)n
Inlocuind pe n cu t, rezulta:
{1+ i)t-1
ztm-———-——m-m-— (1.19)
i-(1+ 1)t

Acesta este factorul valorii actuale a unei anuitati.
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Stim ca:

Co = R - Ig {1.20)
si inlocuind, avem:
(1+i)t~1
Co=Ry——em {1.21)
i-(1+1)F
unde :
(1+i)y*-1
I =—————— reprezintd valoarea Aimprumutului care se lichideaza
i- {1+ 1)

prin plata unei rate de 1 leu In fiecare an, timp de t ani.

Relatia {(1.21) rezolvad determinarea Imprumutului initial pentru o
ratd anualada Ry cu rata dobénzii de i %. In acest caz avem:

Ce = valoarea imprumutului, pe care o cautam ;
Ry = rata anuala, pe care o stim ;
t = intervalul de timp sau timpul final c&nd se lichideaza
fmprumutul ;
i = rata dobénzii anuale.

Relatia (1.21) poate fi obtinuta utilizénd si urmatorul rationament.
Egaladm capitalul Cy¢ obtinut in timpul t cu o ratd a dobdnzii i,
capital c¢e se constituie iIn t rate Ry depuse la sféarsitul fiecarel

periocade, cu acelasi capital C: obtinut in aceeasi perioada, dar cu

depunerea unui capital initial C, depus integral la inceputul perioadei.
Deci avem:

(1+4)% -1 t
Ct=Rt"*________§— si tot Cy = Cg- (1 + 1) =
141 + 1)
1+ i)5=1 e (1+iyt-1
Ry mmmme——— = C - (1 + 1) => Cg= Rt_———“”——g
1 i-{1 + 1)
In relatia ctmco{lwri)“, Co constituie capitalul initial ce

asigurd acumularea capitalului Cy dupd t ani (luni) cu dob&nda 1i.

. (x+i)5-1
In  velatia: Co=Ry————
i1+ i)

imprumutat care se recupereaza in conditii de rentabilitate de catre banca
creditoare cu Incasari in t rate Rg sSi cu o ratd a doblnzii de i %.

. Cg reprezinta capitalul initial

Rationamentul de mal sus se regaseste In activitatea de plati
obisnuite intre parteneri de afaceri fizici sau juridici. De exemplu

Proprietarul unui imobil solicitd <chiriasului plata chiriei Ila
fnceput de an in valoare de 1200000 lei. Chiriasul prefera s& plateasca iIn
rate lunare. Proprietarul se declard de acord, dar sa tind cont ca In timp
de un an, cu dobanda i acordatd de banca, suma cerutd si fie echivalenta cu
cea de la sfirsitul anului influentatd de rata dobinzii i.
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In acest caz se cunosc:

- Co = 1200000 lei

- t = 12 luni
- = 4%
- Rt = 7
(1 +iyt-1
C¢=Ry—————  si tot Cp¢ = Co-(1+3i)F =
i

Egalam cele doua relatii

(1+i)t-1 .
Ry = C g - (1 + 1) =
i
i1+ i)t 0,04-(1,04)12
Re=Cgr mm—— = 1200000 - -
© (1ri)t-1 (1,04)12 -1
,04-(1,601032) 0,06404128
= 1200000 = 1200000 - =
0,601032 0,601032

127862

Ry = 127862 lei/luna

Valoarea de 127862 lei primitd lunar poate £i depusd la banca,
obtinf&ndu-se la sflrsit de pericada:

(l+i)t -1 0,601
Cy = 127862 = 127862 + — = 1921228 lei
i 0,04

sau dacad primeste odata 1200000 lei si 7fi depune la banca,

va avea la
sférsit de periocada:

Ct = 1200000 {1+ i)% = 1200000-(1,04)L2 = 1200000 .¢( 1,601}

Ce = 1921238 lei

Diferenta fintre cele doud valori se datoreazd rotunjirilor.

Proprietarul fncaseazd la sfirsit de pericada aceeasi sumi indiferent
de proceduri (plata Inainte sau platd In rate}, numai ca trebuie respectatd
influenta pe care o are timpul si rata de rentabilitate {(in acest caz rata
dobénzii) .

Dupd parcurgerea capitolului actualizarii, se va intelege usor ca
factorul de compunere pentru un an, B, actualizat la timpul t = 0, ne da

factorul valorii actuale a unei anuitdti Iy unde:
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Factorul valorii actuale a unei anuitati Iy actualizat la timpul t
= n ne dia factorul de compunere pentru un an:

1 (1+i)5—1
Bt;It‘(l + i)t => =

(1 + 1) t B i

Exemplul nr. 1.10

Fiului unui mare magnat i s-a stabilit o rentd anuald de 60 mil. leil

printr-o bancd care oferd o dobanda anuald de 15 % pe o pericada de 10
ani.

Persoana in cauza doreste sa primeasca banii oferiti, nu In rate
anuale sub forma de rentda, ci toti odata si azi. Cum tatdal, respectiv
ofertantul, a asigurat renta anuald oferita prin depunerea initiala (azi)
la banca a unei sume mai mici de 60 mil. x 10, respectiv 600 mil., dar

care in conditiile dobdnzii de 15 %, este suficienta pentru a asigura
renta stabilita.

Se cere determinarea capitalului C depus la banca in scopul mentionat
mal sus.

Utilizam relatia (1.21):

(1+i)f-1 " (1+0,15)0-1 i - o4
=R g ———=60miLl. = 60milx 5,84
© 1-(1+1)t 0,15 (1 +0,15)10 '

Co= 350820000 lei

Fiul magnatului primeste la solicitarea sa 350820000 lei azi si

repunta la 60 mil. pe an, sumd cCe urma sSa o primeascad in rate anuale timp
de 10 ani, respectiv la 600000000 lei

Exemplul nr. 1.11

¢
Un agent economic este solicitat sa intre intr-o afacere cu alti

colaboratori care-i cer ca, In termen de doud sau trei zile sa le comunice
cu ce capital poate participa.

Agentul analizéndu-si capacitatea economicd, precum si conditiile
afacerii, gaseste cd este mai rentabil sa facd pentru cota de participare
un Ifmprumut la banca, Imprumut care s& nu impund o rata de restituire
lunara mai mare de 100000 lei, apreciind ca poate suporta .aceasta plata
timp de 4 ani cu o dobéndd de 18 % pe an.

Ccu ce valoare participad agentul la afacerea propusa?

Prima datd determinam dobidnda lunara.

Daca {14—11) = (1+06,18) =1,18 atunci si
(1+1 )2 = 1,18
o)
unde j’l = dob&nda anuala si :1.O = dob&nda anuald.
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Cautdm iIn tabele un ix < IE = 1,5 pentru anul 12 si obtinem irnz
1.3 % => (1+i 1%=1,167 = o_.Dar i _=1,4% => (1 +1i )2= 1 181 = «
! m f m’ M ! M ! M
In acest caz obtinem j‘M = iO = 1,4 deci nu mai facem calcule de

interpolare.

Avem acum toate datele problemei :

- Ry = 100000 lei/lund
- ig = 1,4 % -~ dobénda lunara
- t =4 x 12 luni = 48 luni

Foleosim relatia (1.21):

Co=R¢ T
i-(1+ 1)
(1+0,014)48 _ 1 1,949 - 1
Co= 100000- = 100000 -
0,014 (1 +0,014)%8 0,014-1,949
,94
= 100000- 2242 . 100000 x 34,76 = 3476000
0,0273

Co= 3476000 lei

1.8 FACTORUL DE RECUPERARE A FONDURILOR

Pentru a determina acest factor, ca si in celelalte cazuri, plecam de
la definitia lui. Acest factor reprezintd wvaloarea anuald a sumelor ce
trebuiesc platite pentru a se achita un fmprumut de 1 leu $n t ani cu rata
dobénzii de i % pe an. Cu alte cuvinte, acest Ffactor va permite calcularea
nivelului sumelor constante anhuale care se vor plati pentru a se achita un
Imprumut fntr-un anumit numar de ani la o rata a dobénzii stabilita.

Notam tot arbitrar acest factor cu F . Pentru a gasi valoarea lui

t
folosim definitia gi relatia {1.21) :

(1 +i)t-1
Co = Reymm—m———
io{l+ i)t

Considerdm Imprumutul egal cu 1 leu => Cg =1 pentru ca C, este
valoarea Imprumutului. In aceste conditii gasim factorul E‘t , deci pentru
Co=l, Rt=Ft.

Facem Inlocuirile si demonstratia este dusa la bun sfarsit
(1+3)t-

i-(1+ i)t
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io(l+ i)t
e (1.22)
(1+i)8-1

Fo o respectiv factorul de recuperare a fondurilor, reprezintd rata

anuala a unui Imprumut de 1 leu pe timp de t ani c¢u rata dobénzii i.

Daca facem un fmprumut de N lei, atunci R‘t = N F ¢ sau revenind la
relatiile noastre R.t = Cgq -E’t , respectiv:
i-(1+ 1)t
Re = Cgqoe — {1.23)
(L +iy--1
unde:
- R ¢ = rata pe diviziunea de timp {(an, lund, etc.)
- 1 = rata dobénzil pe diviziunea de timp
- Co = Imprumutul initial

Aceasta relatie ajutd pe cei care fac Imprumuturi la bancad sa-si
calculeze singuri ratele de plata pentru o suma doritd a fi Imprumutata.

Este foarte util ca, 1Inainte de a proceda la Imprumut, cunoscénd
dobédnda care se practica, sa-ti pregatesti cou competentd mali multe
variante, din care se va alege cea mai convenabild.

Privind mai atent acesti doi ultimi factori, (1.21) si (1.23), observam
ca si acestia sunt in raport invers proportional:
1 , 1

I = e s i w = — => I .« F = l
L F t ¢ o t

Se observd ca atlt rata de rambursare cit si rata de recuperare a
fondurilor am notat-o cu R £ asta Inseamnd ca acestea trebuie sa fie
egale.

Dar rata de rambursare este

i

t
(1+1) -1

Rt=ct'

iar rata de recuperare a fondurilor este

io(1+ i)t

R_t = CO @ G —
(1+i)t-1
t
Am aratat cd In conditii de echivalentd C¢ =Cgo-(1 + 1) .
Dacd se Inlocuieste Cyp iIn relatia (1.16) rezulta:
€ (1 )t
' i M1+ i
R =Cpm————=Co{1 + 1) — = C, .
(1 4+ 1) -1 (1 + 1) -1 {1+ 1) - 1

i-(1+ i)t

(1+1i)t-1
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si reprezinta rata de recuperare a fondurilor in conformitate cu relatia
{1.23).

Utilizdnd notiunea de actualizare, asupra careia se va insista in
cele ce urmeaza se poate spune cad, factorul de recuperare a fondurilor F

reprezintd factorul de amortizare actualizat la timpul t = n, deci:
ot
Ft -T-At'(l + .'1.)

si factorul de amortizare este factorul de recuperare a fondurilor
actualizat la timpul t = ¢, adica:

Exemplul nr. 1.12

Dacd agentului economic de la exemplul nr. 1.11 i s-ar cere sa
participe cu suma de 3476000 lei la o afacere, In comun cu alti parteneri,
in conditiile unei dobinzi lunare i = 1,4 % pe o durata de 4 ani, apare
implicit intrebarea: Cu ce rate lunare se va achita de aceastid datorie,
dacd se implica in afacere?

Foleosim relatia (1.23):

io(1+ 1)t

Re= Cor —m—r—p——
(1+i)y--1
unde:
- Ry = rata lunard cautata
- Co = 3476000 lei
- i = 1,4 % pe luna
- t =4 x 12 luni = 48 luni
0,014 -(1+0,014)48 0,0273
Ry =3476000- 5 = 3476000 ————m = 3476000 -
(1+0,014)48 — 1 0,949
0,02876

(Am gasit in tabel ca (1 + 0,014)%8 = 1,949)

o

Ry = 100169 lei ~ 100000 lei

Deci, cu aceastd ocazie, am verificat reciproca observidnd cd rata a
ramas tot de 100000 lei. Diferentele mici apar ca urmare a utilizarii unor
factorl cu multe zecimale, facindu-se rotunijiri si nelufndu-se in calcul
toate zecimalele.
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Exemplul nr., 1.13

Un apartament cu 3 camere este evaluat la 109000 1lei. Chiriasul

plateste prima ratd de 30 % reprezenténd 33000 lei, pentru restul de 76000
lei se imprumutd de la banca. Imprumutul trebuie achitat In 10 ani, cu o
dobanda de 4 % pe an. Ce ratd lunard trebuie g4 plateascd chiriasul?

In primul rénd s& transformam dobdnda anuala n dobdndd lunara, deci

L

N . o c 4
cautam un i 1In jurul wvalorii i = IE-‘N 0,33 %.
Din tabel cbtinem la diviziunea 12

0,3 % si {1+im)12 = 1,036 = o apropiat de 1,04

i
m

[t}

. . . 12 _ _ .
iy 0,4 % si (l+:LM) =1,049 = Oy apropiat de 1,04

Utilizam relatia {1.4) sau (1.5). Astfel relatia (1.5} conduce la:

1 T in (lM lm) o+
M m
1,036
i =0,3+0,1 -"—>=20,34+0,1-0,5= 0,3 + 0,05
o 2,085
i, = 0,35 %

. 120 120 120
(3_+3.O) = (1 +0,0035) = (1,0035) = 1,517
. Lt
i-(1+1) 0,003% -1,517 0,005209
Ry = Cg+ ——F7—= 76000 = 76000 —————
(1+31)%-1 0,517 0,517
unde
- Co = 76000 lei - valoarea imprumutului
- i = 0,35 % -~ dobdnda lunard
- £ = 320 luni
Ry = 76000 - 0,01007 = 764 iei/lund

In cazul c&nd i, se gaseste la mijlocul intervalului intre doua

marimi succesive, i se poate determina ca medie aritmeticd (a + b1}/2.

31



Observatii

120
Determinarea wvalorii (1 + 0,0035 } = 1,517 se face cunoscand

a b a+b
relatiile amintite: (1 + 1) (1 + 1) ={1l + i) . Cum tabelul de factori

de la sfarsitul lucrarii nu are valori ale factorilor (1+ 1) Qecat péna la
t = 30, suntem nevoiti a face apel la utilizarea relatiei mentionate

In acelasi timp, nu gadsim i = 0,35 %, dar gasim i = 0,3 % si i = 0,4
%, motiv pentru care vom utiliza ori interpolarea ori media aritmetica.

Pentru diviziunea 50, la 1 = 0,3 %, i devine im si pentru i = 0,4

%, 1 devine i astfel ca avem :

MJ‘
50 _
o= (1L +0,003) = 1,161 si
50
oy = (1+0,004) = 1,220
daxr:
:I.m -+ lM
0,35 =
2
Se poate admite ca:
50 Yty 1,16141,220
{1+0,0035) = mz = . ‘ = 1,190

Daca ridicam la patrat pe 1,190, avem:
100 2
{1+ 90,0035) =1,190%= 1,416
Repetam rationamentul pentru t = 20 si obtinem:

20 20
{1 +0,003) = 1,061 si (L+0,004) = 1,083

Facdnd media aritmeticd rezulta:

1,061 + 1,083

= 1,072
2
sau
20
{1 +0,0035) = 1,072
dar:
100 20
(1 + 0,0035) {1+ 0,0035) = 1,416 - 1,072 = 1,517
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2. ACTUALIZARI BANCARE

Pentru actualizarea unor fluxuri de wvalori fIn timp, relatiile
determinate anterior sunt utilizate In marea lor majoritate in acest scop,
fapt ce impune o prezentare mal sistematicd a acestora. in vederea gasirii
mal usor a relatiei adecvate, Ffunctie de constituirea si consumarea in timp
a fondurilor banesti utilizate in diferite actiuni economice.

In principal, au fost deduse.3 grupe de formule astfel:

2.1 GRUPA T

Cuprinde formule ce ne ajuta sa determinam acumularea de capital cu o

singurd depunere in cadrul intervalului de timp analizat dar gi sa

determindm valoarea actuald a unui capital obtinut prin influenta ratei de
actualizare dupd n ani. Din aceastd grupa fac parte:

2.1.1 Factorul de dobénda compusa Dy

Acest factor, introdus In relatia:
Ct=CO 'Dt (2.1)

ne d& capitalul C¢ pe care l-am acumulat dupd t = n ani, depunfnd initial o
valoare Cg.

De = (1 + i)t (2.2)

Cp = Co (1 + 1)t (2.3)

2.1.2 Factorul de actualizare Vi

Factor care de asemenea, introdus In relatia:
CO mCt'vt (2-4)

ne ajuta sa calculam capitalul Co depus initial, cunoscind valoarea
acumulatad (sau care dorim s-o acumulam) dupd t = n ani.

1
Vt =—-? (2.5)
(1 + 1)
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1
CO =Ct.——:—£— (2.6)
(1 +1)

Acesti doi factori se actualizeazd unul pe altul daca-1 consideram pe
i rata de actualizare, astfel ca valoarea

Vt-Dt=wl—t-(l+i)t=l (2.7)
(1 + 1)
are doua sensuri:
1. Actualizarea factorului V¢ ceea ce inseamna ca avem un capital

subunitar azi in valoare de e pe care-1 depunem timp de t = n ani la
(1+ 1)F

o bancd si cu dobinda i obtinem peste n ani capitalul de 1 (un) Zleu.

Operatia se numeste actualizare la timpul t = n.

2. Actualizarea factorului Dy <ceea ce Iinseamnd ca, cuncastem ©
valoare (1 + i)t = De constituitd dupd t = n ani si aducem aceastad valoare
fn timpul t = 0 care va fi de 1 {un) leu. Operatia se numeste actualizarea

ia timpul de azi, respectiv la timpul t = 0.
2.2 GRUPA I

Cuprinde formule ce ne ajutd la calcularea unul capital acumulat la
timpul t = n, in urme unor depuneri constante in fiecare diviziune de timp
pe o perioadd de timp, Incepénd cu timpul t = 0, £t =1, € = % - 1 sau t. =
%, unde x ia valoarea 2, 3, ... .

Tot din aceastd grupd face parte si factorul care ne ajuta sa
determindam depunerile constante, cunoscénd valoarea acumulata sau valoarea
de rambursat.

Deci, vom avea doua formule pentru factorii de acumulare si doua
formule pentru factorii de determinare a ratelor de depunere constanta,
functie de momentul depunerii in cadrul diviziunii de timp (la fnceputul
anului sau la sfarsitul anului, respectiv la t = 0 sau la t = 1).

2.2.1 Factorul de compunere pentru un an Btccu depuneri la t = 0

Acest factor se defineste prin:

P
I+ 1
By, = {1+ 1)~ ( - ) (2.8)
c i
Introdus in relatia:
Ct = Rt 'Btc (2.9}
si Inlocuind, rezulta:
.
. (1 +1i) -1
Cte = Rep (L + 1) ——F— (2.10)
unde:
th = capitalul acumulat dupd t ani cu depuneri de rate egale in fiecare
an la fnceputul fiecdrui an.
R, = rata anuald.
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2.2.2 Factorul de compunere pentru un an Br cu depuneri la £t = 1

L+t -1
By = ——— (2.11)

i
Introdus in relatia (2.9) conduce la:

@+ 1 -1
Ct = Ry » ———">t— (2.12)
1
unde: '
Ct = valoarea rambursatd dupa t ani cu rate lunare sau anuale constante

depuse la sférsitul fiecarei luni sau an.

2.2.3 Factorul de amortizare Ay la t = 1

i

Ap = (2.13)
@+ i)° -z ‘
Introdus in relatia Ry = Ct - Ay rezulta:
Re = C : (2.14)
t = by .
@+ -2
unde:
Rt = Rata anualad ce trebuie depusd la sférsitul fiecarui an pentru a
rambursa capitalul investit Cy .
2.2.4 Factorul de amortizare Ap, la t = 0
i
At = {2.15)
@+d) @+ -1
Introdus in relatia Rte = Crg * At, rezulta:
i
Ree = Cee (2.16)

@+4) 0@+ -1
unde:

th = Rata ce trebuie sa o depunem la bancd cu dobi&nda i cu scopul de

a acum:la peste t ani capitalul Cro depunerea facéndu-se la Inceputul
fiecarui an (luna).

Din aceastd grupa pentru calcule de actualizare se folosesc primele
doua relatii care sunt:

(L + i) -1
i

Cto = (1L +1)-
si
e =(1-;—i)t—1
1

Cu aceste relatii actualizarea se face la timpul t = n.
2.3 GRUPA III

Din aceastd grupa fac parte doud formule care ne ajuta sa calculam
valoarea unui Imprumut, cunoscand ratele anuale sau sa determindm aceste
rate daca stim valoarea Ifmprumutului.
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2.3.1 Factorul valorii actuale a umei anuitati I

1+ 1)° -1
Iy = " (2.17)
i@+ d)
Introdusa in relatia Co = Rt - Iprezulta:
L+ 1) -1
Co = Rg + (2.18)
i1+ i)
prin aceastd relatie se face actualizarea la timpul t = 0, a unor
depuneri congtante in fiecare unitate de timp pe 0 pericadd de n unitati ce
timp (ani, luni, etc.) la o ratd de actualizare i pe unitatea de timp. Cgq

ar putea fi Imprumutul pe care Il fac azi si pe care~l pot achita,
suporténd rata dobdnzii i in t ani cu rata Rg.

2.3.2 Factorul de recuperare a fondurilor Ft

iy + 1)t
Foom et (2.19)
(1+1)F -1
Introdus in relatia Ry = Cg @ Frrezulta
i1+ 1)t
Ry = Cg @ —— (2.20)
1+ 1) -1

ajuténdu-ne sa calculam ratele de achitare ale unui fmprumut Ry daca

cuncastem valoarea Imprumutului. Aceastd relatie nu se utilizeaza la
calcule de actualizare.

2.4 CALCULE DE ACTUALIZARY

In vederea efectudrii unor calcule de fezabilitate sau de eficientd a
unor actiuni economice se folosesc In mod frecvent calculele de
actualizare.

prin acest calcul se analizeaza evenimentele economice prevazute sau
cunoscute azi pentru timpul viitor, Iin conditiile unei rate de actualizare
considerata rentabild si sub influenta careia se translateazd In timp
valorile banesti in continua transformare. Pe aceasta cale, analizam
costuri si venituri ce se prevad sau se cunosc pe un interval de timp de 1la
t = 0 la t = n, aducdndu-se din viitor In prezent sau fiind duse din
prezent In viitor.

In aceste conditii, cunoscénd bine ratele de rentabilitate externe si
alegénd In mod corect rata economica de rentabilitate avem mari sanse sa
evitam multe insuccese economice intr-o societate bazata pe economia de
piata, utilizénd in mod corect analizele economice bazate pe actualizdri.

Asa cum am vazut in sinteza, numai unele din relatiile stabilite se
folosesc la aceste calcule, a cdror utilizare este determinatd de felul
depunerii sau fncasarii in rate sau o singura datd, precum si de momentul
actual si de viitor ales pentru actualizare.
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2.4.1 Calcule de Actualizari a unor depuneri, incasari, plati sau venituri
intr-un singur moment

Aceasta situatie este cea mai frecvent utilizatd, decarece veniturile
sau costurile determinate pe un interval de la t, pdna la t = n ani, nu au
in general aceeasi valoare pentru fiecare an, astfel ca actualizarea
valorilor inregistrate se face pentru fiecare an fn parte.

2.4.1.1 Actualizare la £t = 0

Plecam, pentru o mai bund edificare, de la o analizd a unei depuneri
dupa un an de zile respectiv de la t = 1. Valoarea actualizata va £i

valoarea la t = 0 si o notam Cao. Dupa un an, Cao se amplifica cu valoarea
factorului de dobéndd compusa, rezultand o valoare (] astfel ca: )
1

CL = Cq, - (1~ iﬂ' de unde Cap, = C1 - 7
(L + i)

Astfel am gasit valoarea actualizata la timpul t = 0, Ca, @ unei

valori cunoscute la timpul t = 1 , ¢p.

Daca acest capital C1 s-ar fi depus la timpul t = x, atunci relaria
ar deveni:

1
{1+ 1)
care se mal poate verifica si altfel.

Cao S Cx "

Consideram Intreg intervalul de timp t = n si ducem toate valorile la
acest timp, In cazul nostru valoarea Cy de la t = % la t = n

decl, Cp = Cy - (1 + i)*7*  decarece t - x ani sunt de la momentul x la

momentul n, considerénd numardtvarea timpilor 0, 1, 2... x... n.

Aducerea la t = 0 a unei wvalori C, se face cu relatia deja

i
cunoscuta Cay = Cn "=———¢ unde t =n, inlocuind pe C, rezulta ca:
(1 + i)
- 1
Cag = Cx - (1 + i) X
{1+ 1)
sau
Cag = Cx - {1+ )% (1 w5y % =g (1+ )%t Lo q14iyX
Deci: '
1
Cao = Cx'—"""‘"“—}'c- {2.21)
(1 + 4%

2.4.1.2 Actualizare la t = n

Daca depunerea se face din primul an, respectiv la t = 0 si unde avem

o depunere C, , atunci Cna = Cq - (1 +:if unde t = n reprezinta respectiv

numdrul maxim de diviziuni de timp din intervalul de timp luat In studiu.

Foarte frecvent suntem nevoiti a actualiza o valoare prezumptiva de
la un t, = x din interiorul intervalului de timp sau actualizam o valoare
adusd la momentul t = x cu alte relatii de actualizare de unde o ducem ca o
depunere constantd la timpul t, = n.
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Relatia de calcul a actualizarii unei wvalori situata In interiorul

intervalului studiat la £ = x, In conditiile ducerii acestel valori la
timpul t = n este Cna = Cy -(1‘+i}t_x , unde t = n si:
Cpny = valoarea actualizatd peste n ani

£ = n numarul de diviziuni de timp

Cyx = wvaloarea din anul, luna sau a diviziunii de timp egalada cu X,
numerotatd de la 1 la n .

Tntr-adevar, si tratam problema pe intreg intervalul, caz In care va
trebui sa pornim de la t, = 0. Pentru a putea aplica relatia pe Iintreg
intervalul, aducem valoarea de la momentul t, = x la momentul t, = 0.
Aceasta translatare se face cu ajutorul relatiei utilizate la actualizarea
valorilor din interval la t = 0 avédnd:

1

Co = Cy -
(1+ iy

Dar pentru t = n stim ca:
Cp = Co » (1 + 1)
Inlocuind pe C,, rezultd relatia pe care urmarim sa o deducem:
1
. NI
(1 + 1)

Cn, = Cx - (1+ 1)F7F (2.22)

Cn. = Cx = Gy (1= AV F (1w i)

Exemplul nr. 2.1

Dacd facem corect actualizarea unor evenimente economice, se constata
ca, uneori raportul venituri supra costuri actualizate la timpul t = 0 sl
la timpul t = n au aceeasi valoare.

Se considerd ca la timpul t = 6 dintr~un interval de timp de la t = 0
pédna la t = 10, avem inregistrate urmatocarele valori :

- costuri totale pe an C, = 100.000 lei.
-  venituri totale pe an V, = 150.000 lei.
Vo Vg

Care esgte valoarea raporturilor —& gj -2 daca rata de

Co Cn
a a
actualizare 1 = 10 %7

Determinam valorile Vo, si Cog prin actualizarea la timpul t = 0.
1

{1+ 1

Aplicam relatia: Cgy = Cy - ”
)

Observatie: C poate avea simbol de capital sau de cost.

Inlocuim In formula:

1 1 1
Coa = C¢ — = 100.000 P 100'000'"”__”"€
{1+ 1) {1+ 0,10) (1,10}
Din tabele se scoate la diviziunea 6 si 1 = 10 % valoarea (1+0,10)6 =
1
(1,10)6 = 1,771 iar -———— = 0,564. Rezulta ca Coa = 100.000 x 0,564 =
1,771
56.400 lei.
1 1
Voa = V6 - — = 150.000 ¢ = 150.000 x 0,564
(1 + i) (1,10}
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Vos = 84.600 lei
Repetam calculul, dar facem actualizarea la timpul t = n; utilizénd
relatia dedusa Cng = Cx {1+ 1)"7* si fnlocuind avem
Cn =

L = 100.000 (1+0,10)'° =

100.000 (1,10)°

In tabel la i
100.000 x 1,464

10 % si la ¢
= 146.400 lei .

4 avem (1,10)°

= 1,464 si deci Cna—
Cna= 146.400 lei

Vo, = 150.000 (1,10)*

150.000 x 1,464

= 219.000
Vha= 219.000 lei
Scriind rapcartele, avem
Vo .4
a - 56.400 = 1,50 si
COa 84.600
v 219.000
e - 149 oo0 17
Cng 6.00
In acest exemplu se poate vedea ci in conditiile unei aceeasi rate de
actualizare, indiferent dacad actualizarea se face 1a inceput de periocada
sau la sférsit de perioadd, raspunsul la problema eficientei economice este
acelasi.
De retinut faptul c& nu In toate conditiile raportul V/C este identic
cu V./C, ca In exemplul de mai sus;
general,
actualizare.

exemplul dat nu reprezintd un caz
ci are mai mult scopul de a exemplifica utilizarea relatiei de

2.5 CALCULUL DE ACTUALIZARE A UNOR DEPUNERI, INCASARI SAU PLATT SUB FORWA
DE RATE PERIODICE SI IN VALORI CONSTANTE

Pentru actualizarea unor valori in aceste conditii
factorul valorii actuale a unei anuitdti I, si factorul de compunere pentru
un an B,.

, sSe utilizeazd

2.5.1 Actualizare la timpul t = 0
Dacd in intervalul de timp t
depuneri (cheltuieli,

0 pé&na la t = n, avem in fiecare an
venituri etc.) egale sub formd de rate, relatia de
calcul este datd de factorul valorii actuale a unei anuitati I..
Noténd aceasta depunere constantd cu R, scriem relatiile cunoscute

Cog = Re It (2.23)
.
(1L + 1)y -1
Co = Rt . (2.24)
& i(1+ i)t

cu singura deosebire ca Coaeste valoarea actualizatd la timpul t
depuneri constante Intr-o pericada de t

0 a unor
n diviziuni de timp.



Ca si in cazul depunerilor unice, si aici avem diverse cazurli ce pot
Fi fntdlnite &n cadrul intervalului t = 0 péana la t = n privind momentul
fnceperii depunerilor precum si momentul finalizarii depunerilor.

¢A analizam cazul cand depunerile Incep in momentul t = x si se fac
depuneri constante pé&na la t = n.

Pentru a stabili relatia de calcul In acest caz, plecam de la modul
in care s-a determinat factorul valorii actuale a unei anuitati I,.

- 1 1
Relatia I1: z: = + + .. +

+ + [ P + e
@+ )% @+t @+ 1)t

Aceasta relatie se mai poate scrie si sub forma

Relatia II: > = + e +

T { v R iR S
@+ @+ @+t @) @+ )F

Ajci avem doi factori, astfel:

n e RS T
Relatia III: L S L) l+[(l+l) ,l}‘ :
coq 1+ )P il o+ i) i1+ ¥ 1+ i)¥

reprezinta suma celor doi factori A + B.

Atunci cé&nd depunerea incepe la t = X primii termeni pé&na la t = x nu
s . . 1+ 1) -1 2 1 1+ i) -1
exista, deci relatia wa———i——w—— se scade din 2: = { )
i(1+ )% co1 (@ +1)® i1+
sau noténd pe n = t avem:

n 1 (1 + i) -1

cop (s 1) i(1+ i)t

Relatia ultimd este echivalentd cu relatia IIT caci:
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(1+i)t-1__(1+i)x—1+ 1 L+ i)t ¥

i1+ 1)t if1 o+ 4% @+ L)% i1+ i)t-X
Conform enuntului din partea stdngd a acestei relatii trebuie sa scadem
efectul primei parti a intervalului pénd la t = x si avem :

(1 + )" -1 1y - 1 1+ i) * g
i1+ i)t (1w 1% (L + )% i1+ i)toX
RS O
Relatia E Y| 1 este factorul de calcul al

L+ 1%  i(1+i)¥
actualizarii unei valori in conditiile de mai sus:

E-x
1 1+ i - 1
COa = Rg A ) T (2.25)
@+ 1) i1+ i)t¥
Uneori este mali comod sa folosim relatia intermediara obtinuta
anterior, respectiv din factorul de actualizare totzl se scade efectul

primei pericade fara depuneri astfel ca, relatia de calcul %n acest c¢az mai
poate fi scrisd si astfel:

(3,+i)t-1_(1+i)x—1

Co. = Rg - (2.26)
a i1+ 1)F i1+ 1)%
Exemplul nr, 2.2
Sa4 se calculeze valoarea actualizata la timpul t = 0 a unor depuneri

coenstante anuale R, = 60.000 lei/an. Depunerile incep de la timpul €,= 4 (in

cel de-al patrulea an) stiind cd durata t = 10 ani, iar rata de actualizare
i=10 %.

Utilizam relatia (2.25);

’ st -x
1 1 -1
Coa = Rt - ‘( +l) £
L+ 1) i1+ a)EX
unde:
Rt = 60.000 lei
i=10 %
t = 10 ani
X = 4 ani
6
(10)° ~1
Co, = 60.000 - L T = ) =
(1,100 o0,10-(1,10)

Coa = 60.000°(0,683) (4,355) = 60.000 x 2,974 = 178.440

Folosind relatia (2.26) avem :

(1,109 -1 (1,10 -1
0,20 -(1,1200% 0,10 (1,10)%

Co, = 60000 -

Cca = 60.000°(6,144 - 3,170) = 60.000 x 2,974
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Deci, cu ambele relatii obtinem

Coa,z 178.44Q lei.

Dacd se cere sa se facd actualizarea la t = 0 a unor depuneri ce se
fac de la timpul t = 0 la timpul t_ = x pe un interval de timp de la t = 0
la £ = n atunci, pentru determinarea relatiei plecam de la egalitatea

determinatd anterior:

(1+i) -3 @i -3 1 (a+i)T¥ -1

i(L+ i)t I LY (NI L IS B S Lt

In conditiile enuntului de mai sus, pentru a obtine relatia de
calcul, scadem din valoarea factorului din sténga, factorul din dreapta, ce
marcheazd zona fara depuneri, deci

(1+ i) -1 1 S S S ¢ AR D
i1+ i)t 1+ i)¥  a(L+ )% i1+ )%

(1+iY* -1
il + )%

In acest mod, se pot determina si alte wvariante asa cum poate fi
gituatia cand evenimentele economice se petrec In interiorul intervalului ,

respectiv la t = x pénd la t = x+3 pe un interval de timp de la 0 la n,
unde n > %43 s1i x > 0. -

Cog = Rt

a (2.27)

2.5.2 Actualizarea unor depuneri sau costuri la timpul £ = n

Daca depunerea constantd se face pe intreg intervalul de la £t = 0 la
t = n, actualizarea se face folosindu-ne de factorul de acumulare prin

depuneri anuale In rate egale Bt :

(1 +4)-01+ )8 - 13
Btc = :

cé&nd depunerea se face la timpul t = 0 si nu la sférsitul anului
Prin notriunea de timp t = 0 trebule si& se Inteleagda ca facem

actualizarea la timpul de azi, fapt pentru care valocarea timpului t din
relatia:

(1+ 1)1+ 1)% - 1] . (1 + )8 -1
By . = - fata de B = ———mX
C 1 1
diferd cu o unitate deocarece prima relatie Incepe de la timpul ¢t = 0 si a
doua de la timpul t = 1, lucru ce se observa usor la puterile sirurilor de

termeni din cele doud serii geometrice a caror sumd reprezintd relatiile de
mai sus.

In cazul depunerilor initiale de rate egale la Inceputul diviziunii
de timp, cea mai simpla actualizare la timpul t = n o constituie chiar
relatia de calcul a capitalului acumulat in aceste conditii peste £ = n
ani, respectiv:

(1 + 4) -1+ 0)F - 13
Cny, = Rt - :

unde Cna este valoarea actualizata la timpul t = n a unor depuneri
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constante Ry Iin fiecare diviziune de timp la inceputul diviziunii.

Ca si 1In cazul precedent, depunerile pot incepe din interiorul

intervalului, ceea c¢e impune un rationament mai atent In utilizarea
factorilor de calcul.

Presupunem si aici <& depunerea incepe la timpul t, = x si se
finalizeaza la t = n. In mod analeog analizdm problema, utilizadnd progresia

geometrica a carei sumd ne da factorul Bty ¢

I
Br, = 2 (1+i)f =(1+i + (1+iP 4+ ..., D R N

Consideram valoarea By, ca fiind suma a doi coeficienti determinati
prin doua sume de siruri respectiv:

& 1 2
B, = 2 (1+i)% = (1+4i) + (1+i)y+ ..... + {1+ 1)®
£=1
L 1 2
Bry_y = 2 (1 i)57F =qz e iy (a2, w1+ 1)t
t=x+1
unde t = n si Btc = th +Btn-x
Br, = (1+i)[1+(1ai)+(21+iP + ..... o1+ i¥Lg
Bey_y, = (L+ i i e iye(aeide L. + (14 a)Erixrl)y
sau:
(L+d)-[(1+ 1) ~1]
By, = -
* i
. (1 + 1% 1+ 15X 21
tn-x i
Deci:
5 _(1+i)-[(1+i)x—1]+(1+i)x+1-[(1+i>t‘x—1]
fc i i
Inlocuind pe By, cu valoarea sa avem :
(1+i)-[(1+i)t—1]_(1+i)'[(l+i)x-»1]+(l+i)x+l-[(1+i}t“x—1]

i i i

Cum din enuntul problemei, pericada 1, 2, ....... , X este fara
depuneri, efectul acestor depuneri constante trebuie scazut din relatia
generala, respectiv Bte = Bry = B, _, Ssau:
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(14 4) - U1+i) -11 (L+i) 01+ -1 (1+ it e )t ¥ o

i i i
Din aceasta relatie putem preciza c& Cp, = Rg - Bg,_, sau
Cna = Rg - (Btc - th )
Deci:
(1 + 1) -1+ 408 =11 (1 + i) 01+ i) - 1]
Cn = R.t - e ! (2.28)
a i i
si
. 1 caE-x
(1 + 77+ 1+ 1) -1
Cng = Rt - ) [. ] (2.29)

1

Accasta analiza de calcul ne permite sa determinam factori si in alte
conditii, inclusiv pentru factori utilizati In rambursarea unor investitii
unde se utilizeaza relatia:

1+ 1)F -1

1

By =

cu depuneri la sfirsit de an, luni etc.

Exemplul nr. 2.3

S3 se calculeze valoarea actualizata la timpul t = n a unor depuneri
constante anuale R, = 60.000 lei. Depunerile fincep de la t = 4 stiind cé
durata este de t = 10 ani, iar rata de actualizare este 1 = 10 &.
Depunerile se fac la Inceputul anului.

Folosim relatia {2.29):

(10 i 1w i)5°F 211 60.000 (1,100 - [(1,10)° - 1]
Cng = Rt i 0,10

o - 60.000 -(1,620)[{(1,771)-1)] _ 60.000 {1,610 x0,771)
Na 0,10 0,10

Cna= 600.000 x 1,241 = 744.600 lei

Utilizand si relatia (2.28) va trebui sa dam peste acelagi rezultat.

(l+l)[(1+l)t - 1] (3-+l)[(1+1)X_1]
Cna = Rt . . _ :
1 1
(1,10) - ((1,100%% =11 (1,10) 1¢1,100% - 1]
Cn = 60.000 - _
a 0,10 0. 10
" ¥ - l’ . , 4_
Cpn, = 60.000 - 1,10 -¢2,593 - 1) _ 10 {1,486 1)
a 0,10 5 10
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It

600.000 [(1,10 2 1,593) - (1,10 x 0,464)]

Cpn, = 600.000 (1,752 - 0,510) = 600.000 x 1,242
Cp, = 145.200 lei

Diferenta mica Intre cele doud valori se datoreaza rotunjirii
zecimalelor,

Exemplul nr. 2.4

La problema precedentd i mai putem face verificarea si enunténd, sub

o alta forma, datele problemei
Cu ce rate anuale se achita o datorie a cirei valoare la timpul t = 0

este de 178.440 lei (exemplul nr. 2.2) stiind ca plata ratelor decurge dupa

4 ani, respectiv de la t, = 4 si se desfisoard pind la t = 10 la o ratd de
actualizare 1 = 10 %.

Pentru rezolvarea problemei plecadm de la relatia actualizarii la t =
0, adica de la relatia {2.25):

1 (1+ )57% g
L+ 1)% i1 e 1)EX |
de unde scoatem valoarea necunoscutei R, conform enuntului de mai sus:

Coa = Re

i(1+ i)F°%

(L+i)E™% g

R =cao'(l+i)x'
Inlocuind, avem :

0,10 - (1,10)°

(1,10)° -1
R, = 178440 (1,464) (0,230) = 178440 x 0,336

Re = 178440 - (1,10)% .

Ry = 59.956
Ercarea se datoreaza zecimalelor rotunjite, deci Ry =~ £0.000 lei

Exemplul nx. 2.5

In scopul de a clarifica In cea mai mare masurda diver-sele situatii
ce pot apare in calculele actualizdrii, consideram ca fn cadrul unui studiu
mai vast de fezabilitate analizat pe o pericadd de 10 ani fintr-o unitate
economica, un anumit tip de costuri evidentiat separat se inregistreaza
numai In anul 4, 5 gi 6 cu o valoare de 1.500.000 leli pe an, iar 1in

pericadele 1 - 3 si 7 - 10 nu se prevede nimic. Consideram rata de
actualizare i = 20 %
Se cere sa se determine valoarea actualizatd la timpul ¢t = 0 si la

timpul t = n.

Datele problemei :

R, = 1.500.000 lei/an

i = 20 % pe an

t = 10 ani durata totala
t, = 4 ani

ty = § ani

Pentru a intelege modul de calcul, plecam de la progresiile initiale
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de determinare a factorilor de actualizare. Stim ca, pentru actualizarea la

timpul t = n a unor depuneri constante, folosim factorul de compunere
pentru un an:

(1 + i) 01+ 1)F - 13

By = .
i
iar pentru actualizarea la timpul t = 0 factorul valorii actuale a unei
anuitati:
(1+3)° -1
=TI
i(1+ 1)

Facem actualizarea la timpul t = n. In acest caz, avem sirul:
(L4 i)+ (1482 + oo+ (L) 4 o e (L+iY + oo+ (14 d)F
Constatam ca toti termenii de ia (l+i}) péna la (1-9i)x*1 lipsesc,
dupd enuntul problemei, de asemenea lipsesc termenii de la (1 * i)Y+1 pana

ia (1 + i)* din acelasi motiv.

In cazul acestui gen de probleme, actualizarea se face pe portiuni
astfel:

Facem &ntdi actualizarea pé&na la t = vy, tin&nd cont de

. . 5 ‘s A s s x4l . N .
particularitatea ca termenii péna la {1+ 1) lipsesc, scadem influenta
acestor termeni

B Sl M+ -1 (e i) onasiXt o
ty = i -

si fologim relatiile C = - D si C = Ry - B deci avem:
ng Ya ty Ya t ty

C = R+ + B - D
g € Ly ty
unde:
b~y
D = (1 + 1
ty ( )
Cna = valoarea costurilor actualizate la t =n

u

Cya valoarea costurilor actualizate la timpul t = v

care se considera la acest moment vy o depunere la care aplicéndu-i factorul
Dty_, determinadm valoarea acesteia peste timpul £ - y ani. In relatia

Bty_am seris relatia pe fntreg intervalul de la 1 la y &in care am scazut

influenta primilor termeni care lipsesc. Sa calculam factorul Bg

(1,200 [(L,200° -11 (1,20)((2,20)° - 1]
Bg,, = - - -
Y i i
By, = (1,20 x 9,929) - (1,20 x 3,640) = 7,54
Ch. = Re - Be, +Dp. = 1.500.000 x 7,54 x (L+i)*~¥
a Y Y
Cn, = 11.310.000 x (1,20)° = 11.310.000 x 2,073
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Cna = 23.455.630 lei .

Aceeasi valoare o putem obtine si dacd facem un alt raticnament.
Scriem seriaz pé&na la termenul t pe care ¢ egalam cu suma ei restransa:

(L+i)-[2+ i)y — 1]

i

(L+ )+ (2 +10 .. (1 +50% 41+ )% 4 (1 +iW =

Facem suma termenilor pe intervale:

(3 + )01 +{L + a0 +(1+3% +- ..., T T o R R T N I RPN R e

(L+i)-[{1+ 1) —-1]
i
Scriem relatiile .sub formd restrinsa:

+ (L + i 7F] -

(1+i) 02+ it RS DR (¢ D A VS S I (EUE ) A
i i i
deci:
A2 w1+ 37 o) ey e Y -1 (1ed)-piea* o
i B i i

Dar factorii din dreapta reprezintd tocmai Bty,deci, mai putem spune

(1 + 1)F - [(L+ )Y~ ¥+1 _ g
Bty oz I

Facem calculele si avem :
(1,200% - 1(1,20°% - 1)

B = = 7,54
Ly 0,20

Deci:

Cnya = R 'Bty— = 1.500.000 x 7,54 = 11.310.000

Cn = Cnya . Dt = Cnya . (l + i)t"'y

Y

Cna = 11.310.000 x (1,20) = 23.455.630

Cp. = 23.455.630 lei
a

Aceeasi valvare o putem obtine si daca facem un alt rationament.
Scriem seria pdnd la termenul t pe care o egaldm cu suma ei restrénsa:

{1 +4) -1+ 1) —-1]

i

(L+3)+(1+40 #.. 41+ (1 + 0% 4 w(1+1)Y =

Facem suma termenilor pe intervale
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(1+5)[L+(1+a +(1+42+ ..... T A It e VAN R N I L R (Y

™

(L + i) -0[{1+ i) - 1)

i

+ {1+ i *) =

Scriem relatiile sub formd restrinsa:

(1L+4) -1+ Y- . (1+ 10X 1+ 1Y xY g (L + 1) {2+ 1) —~ 1]

i i i

Deci:

(L + g+ a7 X gy aed) e i -1 eyt o

i i i

Dar factorii din dreapta reprezintd tocmai Bty deci, mai putem spune ca:

(1 + 2)¥ . [(1+ 1Y%+l _ g
Bty = I

Facem calculele si avem :

s o 200t rz0 - 1y
by 0,20 ’

Deci obtinem:

Cnya = Ry - Bty = 1.500.000 x 7,54 = 11.310.000

-
Cna = Cnya " Dty = Cnya N (l + 1) y

Cna = 11.310.000 x {1,20) = 23.455.630

Cna = 23.455.630 lei

Actualizarea la timpul t = 0 -

51 Irn acest caz, ne folosim de elementele ce au stat la baza
determinarii wvalorii factorului valorii actuale a unei anuitdti I, deoarece

acesta este factorul cu ajutorul caruia aducem valoarea din timpul t =

= n in
timpul £ = 0. Plecam de la progresia geometrica:
1 i 1 1 1
+ + ... + + oL, + —
@ +i) (1 + i) @+ 7L @+ ¥ 1+ i)¥-1L
1 1
+ + ... +
(1 + i)Y @+ i)t

In problemd avem 3 intervale:
- Un interval de la 1 la x fara depuneri;
- Un interval de la x la y cu depuneri constante;
- Un interval de la y la t fara depuneri.
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Pentru a calcula wvaloarea acestor depuneri, respectiv suma de la
timpul t = 0, iInseamnd ca vom aduce aceastd valoare din tlmpul v, ¥-1, v-2,
v, % In timpul de azi, stiind ca din timpul x si pénd azi nu avem
depuneri. Intervalul de la y la t iIn acest caz, nu ne mai intereseaza ,
neavind nicl o influentad. Ca si in problema antericard, ne folosim numai de
termenii sirului pénad la t = vy, separind cele doud intervale ramase,
forménd douva siruri:

(1 + i) -1 1 1 1
- B I T T ST, o—_
P01+ iy (1+ 1) (1 + i)t (1 + 1%t
A S B T S + 1.
{1+ i)%-1 (1 + it (1 + 3 )Y -{x+1)

Scriind sumele acestor doud siruri avem

(1+1)Y -1 (1+i)"'-—1+ 1 (1 + iy~ %*td _ 4

(1 + i i1+ 1% (1 + 1% (1 ¢+ 3)y-x+l

Din relatia din dreapta. scazé&nd efectul periocadei fara depuneri,
raméne valoarea actualizatd la timpul t = 0 a celor 3 depuneri constante.

(1 + i) -1 (1+ i) -1 1 (1 + 2y x+¥l _ 4

P01+ iy 101+ )% (1 + 1)% (1 + i)y -*¥+1

Deci, factorul cautat pentru actualizare ia timpul £ = 0 a wvalorilor
din problema propusa este

. 1 (1 + iy ¥+l _ 4
o= :
° i (1 + 1)y 7x*L
1 (1,20 -1
Cno = R¢ -Ito= 1.500.000 - 7 . 3
(1,20} 2.(1,20)

Cno = 1.500.000 x 0,4 % 2 x 2,106 = 1.522,158

Cn, = 1.522.158 lei

In concluzie, calculul de actualizare ajutd s& trans-mitem wvalorilor
banesti din diferite momente ale intervalului luat fn calcul, amprenta
mediulul financiar in conditii de stabilitate relativa. Asta Iinseamna ca,
apreciind In mod corect fluctuatia fluxului banesc, putem obtine cu
ajutorul acestor calcule, asa cum vom vedea, unele aprecieri importante
privind eficienta unor cheltuieli.

Aceastéd incursiune teoreticd in calculele de actualizari, socotim ca
are menirea s& sedimenteze mai solid abilitatea de a ménui cu usurinta
relatiile prezentate f£iind credem, foarte utile celor ce sunt pusi sa faca
analize de fezabilitate si doresc sa justifice concluziile lor pe o baza
bine aprofundata

De asemenea, calculele de actualizare se pot utiliza si la probleme
curente obisnuite, de exemplu relufnd problema exemplului nr. 1.12 In care
s-au determinat ratele de platd la un fmprumut in valoare de 76.000 lei
pentru cumpararea unui apartament cu 3 camere si pentru care cu o deobanda
de 0,35 % pe luna si cu o perloada t = 120 luni s-a obtinut o ratd R, =
764,62 lei/luna.

Dacd debitorul acestui imprumut doreste ca dupa ce au trecut 20 de
luni sa& mai achite odatd fnca 10 mll de lei cera@nd sa 1 se recalculeze rata
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la valoarea rimasa de plata si la timpul ramas. Pentru rezolvarea acesteil
probleme facem apel la relatii de actualizare .
Scriem relatia (2.25) sub forma:

1 (1 + )8 %¥ 21

CO = Rt t-x

a 1+ i i(1+1i)
) = X

Ea rezolva actualizarea unor depuneri constante ce incep cu t
Daca dorim sa determindm valoarea actualizatd la timpul t
s5i relatia (2.25) rezulta fara

péna la t = n.

x putem socoti ¢a x este similar cu t,
i i s . . . .
factorul deci actualizam inmultind relatia (2.25) cu {1+-1}x,
(1 + i)x
obtindndu-se ¢ relatie in t unde:
£, =t - x
(1+ 1% -1
COX = Rg - o
i(1+i)>7%

Cu aceasta relatie determindm In timpul x valoarea Imprumutului
ramas, In cazul nostru valoarea ramasd dupa achitarea a 20 de rate.

Datele problemei :

Ry = 764,62 lei pe luna reprezentdnd rata de platd lunara

i = 0,35 % pe luna
durata totald ce a stat la baza calcularii ratei la

t = 120 luni,
= 0 (76.000 lei)

Tmprumutul initial la t
pericada dupd care dorim sa se determine valoarea

¥ = 20 luni,
ramasd a fmprumutului necesar pentru calcularea noii valori a ratei.
t, = t - x = 100 de luni
(1 0+ 3)E7% -1 (1,0035)00 _1
COX =Rt‘ - =764,62' 100

i1+ i) 7% 0,0035 -(1,0035)
(1,0035)100 = 1 416

MJLLEEE—— = 764,62 x 83,93866

Co. = 764,62 -
x 0,004956

Co, = 64.181.17 lei

Daca debitorul ar dori ca dupa 20 de luni dupa ce a achitat luna de
lund ratele s& achite integral datoria, ar trebui sa plateasca 64181,17

lei.
Platind numai 10000 lei, ramine ca la timpul x =23 mai plateasca

54181,17 lei In t - x rate respectiv in 120 - 20 = 100 rate, deci:

Cp., - 10.000 = 64.181,17 - 10.000 = 54.181,17

[]
¢ Cx x

Pentru recalcularea ratelor se foloseste relatia obtinuta in t, unde

L =t - =:

"
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. N e 100
1 .
i(1 + 1) 54181,17-(1'0035) 0,0035

(1 o+ 108X g (1,0035)200 4

It

Ry, = 54181,17 x 0,0119134
Ry, = 645,48 lei

Deci noua ratd de plata va fi 645,48 lei.

2.6 INVESTITIE ACTUALIZATA

Cénd se lucreazd cu marfa speciald numita "BANI", nu trebuie uitat ca
aceastd marfa in orice societate este o functie de timp, legata de acesta
prin acel parametru numit rata dobdnzii, ratd de rentabilitate sau rata de
profit.

Care este «calea cea mai avantajoasid care sa-1 conducd pe
Intreprinzator la succes intr-o afacere in care doreste sa valorifice leul
investit In conditiile cele mai rentabile? Este pe lénga, stiinta si
capacitate de previziune si ceva de bun simt.

In faza actuala de trecere la o piatd liberd, multi Intreprinzatori
au In vedere la pornirea unei afaceri numai un profiit imediat, nu si o
activitate stabila si de duratd, cu o rentabilitate decenta, asigurind o
ratd de acumulare mai mica, dar sigurd si continud, comportament care, cu
siguranta, i-a creat pe marii magnati.

Trecem la problemele de actualizare a investitiei I(x) ., Precizidnd ca

aceasta este o marime variabila, fiind o functie de investitia initiald I,
rata profitului sau dobinda i si de timpul t , respectiv I, = £ (I,t,1i).

De asemenea, o'investitie are o perioada rentabila de functionare Pr,

© durata de executie d si o duratad totald de existenta D, deci PF =D - 4.

Se cuvine sd mai precizam ca, la investitiile a caror durata de
executie d este mare, se impune o mai atenta fundamentare a eficientei
economice si un mai profund studiu de marketing . Sunt si situatii cénd 4 =
0, aceasta atunci cand investitia nu necesita lucrari de instalare, ea
puténd sa producd imediat dupd procurare.

Orice investitor trebuie si stie ca la pornirea unei investitii,
trebuie sa analizeze eficienta acesteia, plecénd de la urmiatorul principiu

8i anume ¢a rata profitului ip =& fie mai mare decit rata dobdnzii bancare
ip, respectiv ip > ip.

Pentru ip £ lp nu sunt interese de a investi capitalul, fiind pe

drept mai comod depunerea capitalului in banca, obtinindu-de un profit mai
mare sau egal cu cel ce s-ar obtine prin investirea capitalului fn
conditiile ip < ip.

In realizarea unei investitii, se urmireste ca durata de executie 4
sa fie cAt se poate de mica =i pericada de functiocnare Pf céat se poate de
mare.

Se are In vedere ci& durata Pf nu poate fi oricit de mare, deoarece
investitia se devalorizeaza in timp prin uzura fizicd si uzurd morala

Exemplul nr. 2.7
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este wvaloarea actualizatd a unui model de
utilizéndu-se si capital in dolari.
- anul I 4 mil. dolari si 26 mil. lei

- anul II 13 mil. dolari si 34 mil. lei
TOTAL 17 mil. dolari si 60 mil. lei

Investitia se face in conditiile unei rate de rentabilitate de 12
% pentru capitalul In lei si de 10 % pentru capitalul in deolari.

valutar al leului este considerat aici de 198 lei la un dolar.
Se cere: - valoarea actualizatd a capitalului In lei;

Pentru o mai bund urmarire a problemei, wvom folosi
tabelara a datelor problemei si a rezultatelor:

- valoarea actualizata a capitaluiui In dolari;

modernizare
tehnologica care necesitd urmitoarele cheltuieli distribulte pe 2 ani de
executie,

- total valecarxe actualizata a Intregulul capital in lei.
Actualizarea se va face la timpul t = 2.

Se utilizeazd factorul de dob&nda compusa Cp = Cgy - Dyunde:
Ct - capitalul dupa t ani
Co - capitalul de pornire
Dy - factorul de actualizare care este (1 + i)F

Ct = Cqo -(1 + i)t unde:

i

= 12 % pentru lei si 10 % pentyu dolari,
t =1

an si 2 ani.

Valori initiale la t = 0 in mil. lei (dolari}

Moneda Chelt. Chelt. Total
anul 1 anul 2 cheltuieli

Lei 26 34 60

Dolari 4 13 17

Valori actualizate la t = nunde n = 2 In mil.

Moneda aAnul 1 Anul 2 Total Total in iei
actualizat actualizat
Lel 32,6 38,0 70,6 70,6
Dolari 4,8 14,3 19,1 3876,5
TOTAL - - - 3947,1

- Actualizare capital In lei

De = (1 +4)F = (@ +1i) = (1+0,1272 = 1,2544

imobilizare deci,

Cyga = Cpu - Pp unde C, = 26 mil.
t = 2 decarece capitalul investit In primul an, are 2 ani de
Cps = 26-(1,12)° = 26 x 1,2544 = 32,6 mil.
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- Actualizare In dolari

2

Caa = Co "D =4-(1+0,10) =4 % 1,21 = 4,8 mil.
unde pentru dolari s-a convenit i = 10 %
Anul 2
- Actualizare In lei
b 1 ;
Cla =Co "Dg = Co - (3 +1) =34 x (1,12) =38,0 mil.
- Actualizare in dolari
AE 1 .
Cla =Co -Dg = Co - (1 +i) =13 x (1,100 = 14,3 mil.

Pentru a obtine wvaloarea actualizata numai in lei, se face
convertirea dolarului. .

Pentru anul 1

( 4 x 198)-(1+0,12)° 993,5

It
il

C2a = Co - Dt
Pentru anul 32

(13 x 198).(1 + 0,12) = 2883,0

It

Cla = Co D¢

Total: 2883,0 + 993,5 = 3876,5 mil. lei, convertiti din dolari
si 70,6 mil. Lei actualizati.

TOQTAL investitie actualizata In lei -

3876,5 + 70,6 = 3957,1 mil. lei

Deci 3957,1 mil. lei wva costa noua modernizare care va trebui
rambursata.

2.7 INDICATORI D EFICIENTA A UTILIZARII RESURSELOR

La baza oricarei investitii std o documentatie cu 3 capitole
esentiale,

1 - solutie tehnicd {proiect tehnic)
2 - costuri (deviz)
3 - eficientd (justificare economica}

In cele ce urmeaza, se va aborda dintr-un anumit punct de vedere,
problema eficientei. Eficienta constituie din punct de vedere al
documentatiei, justificarea teoreticad, in baza datelor si a investigatiilor
obtinute, a potentel unei investitii de a produce beneficii. In acest scop,
se analizeaza pentru fiecare proiect (aicl trei) indicatorii in masura sa
dovedeasca daca o investitie este rentabila sau nu.

Acestil indicatori sunt:

1. Raportul V/C respectiv venituri supra costuri;
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2. Beneficiul net actualizat BNA;
3. Rata internda de rentabilitate RIR.

Pentru jinvestitii d&e importanta natiomala acesti indicatori se
bazeaza pe rata minimd de rentabilitate gimbolizatd RMR si care se
foloseste si ca rata de actualizare a fluxurilor monetare. RMR se
stabileste pe economie si difera de la ramurda la ramurd. Determinarea
acestei marimi nu este simpla, implicénd o serie de influente cu o anumita
dificultate 3in determinarea ei. Banca Ipternationazla de Reconstructie si
Dezvoltare (BIRD) detine date pentru fiecare tara cu care are relatii de
fmprumut asupra ratei de actualizare.

Pentru tarile in curs de dezvoltare, rata minima de rentablilitate
RMR, utilizata drept rata de actualizare, a fost pina in anul 1990 de 8-15
%, iar pentru tara noastra de 12 %.

2.7.1 Raportul venituri supra cogturli V/C

Dupd realizarea unul proiect pentru o investitie noud sau pentru ©
modernizare, se trece obligatoriu la o analizd a eficientel acesteia,
fncepdnd cu determinarea raportului V/C care reprezintd raportul dintre
veniturile ce urmeazd a se obtine impartite la costurile totale ce urmeaza
a fi facute.

Prin venituri se intelege totalitatea incasarilor, iar prin costuri
se intelege totalitatea cheltuielilor efectuate <cu realizarea ei

comercializarea produsului, inclusiv cu realizarea de investitii.

. .. \ v
Pentru a exista beneficiu, trebuie ca V > C sau E; > 1

Se va vedea ca, pentru a determina corect raportul v/C, a carel
valoare pozitivd ne aratd c& investitia este eficienta, va trebui sa facem
actuallzarea acestora, respectiv, folosind relatiile de actualizare
determinate anterior, cu care vom stabili valorile lui V si ale lui C aduse
din viitor in prezent, sau duse din prezent in viitor.

Exempiul nr. 2.8

a2 o linie tehnologica existenta, se propune un proiect de
modernizare a tehnologiei de fabricatie. Proiectul urmiareste reducerea
costurilor de exploatare de la 1.270.000 lei la 1.126.000 lei pe an, adica
cu 144.000 lei pe an, investind o valoare de 1.000.000 lei, cu o durata de
executie a modernizarii de un an si o duratad de exploatare de 10 ani a moii
modernizari.

Se conteaza pe o ratda minimd de rentabilitate de 12 % si se cere si
se determine raportul V, /C,

pDatele problemei :

Perioada de functicnare P, = 10 ani
Durata de executie d =1 an

Durata totald D = P,+ &, adica D = 11 ani
Costurile investitiei C = 1.000.000

Veniturile anuale Vv = 144.000

Se cere sa se determine raportul dintre venitul actualizat si costul
actualizat. Avem 2 variante de comparat, varianta nova fatd de cea veche.

Varianta veche

lei 1270000 1270000 1270000 1270000
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Varianta noud

ani 1 2 3 11
lei 2270000 1126000 13126000 1126000
Diferenta

ani 1 2 3 11
lei 1000000 144000 144000 144000

1. Determinarea raportului V/C fara influenta ratei minime de
rentabilitate (ratei de actualizare) i

costuri C
venituri v

1.000.000
144.000 x 10 ani = 1.440.000 lei
v 1.440.00¢0

s e = ], 44 deci X-) 1
C 1.000.000 C

Dupa acest rezultat, Iinclinam sa credem ca investitia este rentabila.

Dacd dam aceastad decizie, gresim, deoarece nu tinem cont de mediul
financiar.

2. Determinarea raportului V/C la timpul t,, respectiv toate
valorile se aduc din viitor la timpul de azi.

Calculul costului actualizat c,

Pentru a calcula costul actualizat, trebuie =3 aducem valoarea de
1.000.000 de 1la t = 1 la & = 0, deci aducem un capital din viiter 2In
brezent. Pentru aceasta, se foloseste factorul de actualizare:

Vg =

Deci:

unde: .
Co = 1.000.000
Ca = cost actualizat

i 12 %
t 1 an , caci un an dureazd investitia.

[{3]]

La determinarea factorilor de actualizare, am stabilit ca platile si
incasarile se fac la sférsitul anuluj.

Cqg = 1.000.000 - * T = 1.060.000 - H—JL—E-= 893.000
(1 +0,12) (1,12)

Cq = 893.000 lei

56



Calculul venitulul actualizat v,

Din diferenta celor doud variante, se observd ca din anul 2 se obtin
veniturl anuale de 144.000 lei. Pentru a aduce din viitor in prezent unele
depuneri anuvale constante ({plati sau Incasari) se utilizeaza factorul

valorii anuale a unei anuitati:

(1 + 4)F -z
It=mmmmm*€""
i(1 4 1)

din care wvom scade efectul primalui an <dnd nu am avut nici o depunere,

respectiv nici un wvenit, ci numai costuri.
In acest caz, factorul devine:

t to

1
oo fled) T -1 1+ iy -1
v t1 ty
i(1 + i) i{1l + i}
Stiind ca Vg = Vo - Ig
unde
V; = venit actualizat
Vo = venit anual = 144.000 lei
t] = 11 ani
tp =1 an
i =12 %
11 1
1 0,12 -1 1+0,12 -1
vy = 144.000 - | 2% J o - { ) | =
0,12 -(1 +0,12) 0,12 -(1 + 0,12
11
= 144.000 - (1.12) 21 __t1.22) 1 =
0,12 -(1,12) 0,12 -(1,12)
='144.000'(5,938 - 0,893} = 144.000 X 5,045 = 726.000
Vg = 726.000 ledi .
V, . V.
Raportul -2 = ZEE—EEE = 0,81 deci 2 <1
Ca 893.000 Ca

In concluzie investitia nu este rentabila

V.
a = 11 respectiv dupd 11

3. Calculul raportului Er— la timpul t
a

ani.
Calculul costului actualizat Cp

Pentru aceasta wva trebul s& analizam efectul ratei rentabilitatii
deci vom duce wvaloarea acesteil investitii In acel

folosim factorul de actualizare:

th (l + l)t

propuse dupa 11 ani,
timp. Pentru acest calcul,

Deci:
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unde:
Ca = cost actualizat
Co = investitia initiald egala cu 1.000.000
i=12 %
t = 11 ani

Cy = 1.000.000°(1+0,12) - 1.000.000°(1,12) =
= 1.000.000 x 3,5 = 3.500.000
Cq = 3.500.000 lei

Calculul venituluj actualizat Vg

Venitul actualizat V, peste 11 ani este tratat ca o depunere anuald

de 144.000 lei, dar farad efectul primului an, deocarece in primul an nu am
avut venituri. La acest calcul se preteaza factorul de compunere pentru un
aln: -

(L+1) -0t +1)F - 1)
i

By =
Avand In vedere scaderea efectului primului an avem:

(1+i)-({1+i)“ —1) (1+i)-((1+i)°2 wlj

i i

Va = VO . Bt
unde:
V4 = venitul actualizat dus In anul 11

Vo = venitul anual care se acumuleazd cu rata de 144.000 pe an

i=12%
ty = 11 ani
t9 =1 an

Va = 144.000 -

(1w 1)1+ 2L -1 (1+i)-[(l+i)1—l]}_
i i B

(1,12) - 1,12t -

= 144.000 - - 112 = 144.000 x 19,8
L i
Vg = 2.851.200 lei
A Va
Raportul & = £§§£222 = 0,81 deci L]
Ca 3500000 Can

Se observad ca, tin&nd cont de rata de actualizare si in acest caz
obtinem acelasi raport si aceeasi concluzie: investitia nu este rentabila.
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2.7.2 Beneficiul net actualizat BNA

Daca analizam mai atent relatiile care exista intre venituri si
cheltuieli, tragem urmdtoarele concluzii

Vz < Ca activitate nerentabila cu pierderi

Vg, = Cp activitate cu rentabilitate 0 deci fara posibilitatea de
acumilare

Vs > Cg activitate rentabila

Prin definitie BNA = V; - Cy unde:
Vy = venituri actualizate
Cq = costuri actualizate

In efectuarea calculelor se vor folosi gemnele:
{+) pentru venituri
{-) pentru costuri

Exemplul nr. 2.9

Folosim datele de la exemplul 2.8, reamintind ca, urmirind sa
modernizam un flux tehnologic, facem o investitie I = 1.000.030 pe care o
realizam In timp de 1 an. Inainte de a face modernizarea, Iinregistram
costuri € = 1.270.000 lei dar dupa un timp de 10 ani consecutivi obtinem
un venit anual
V, = 144.000 lei. Utilizé&nd o rata de rentabilitate i = 12 % se cere sa se
calculeze beneficiul net actualizat BNA.

BNA = Vg - Cg

Vs pentru timpul t = t  a fost calculat si determinat la valoarea Va
= +726.000.

De asemeni a fost determinat si costul Cy = - 893.000 la timpul
initial. BNA = V5 - Cg daca folosim valori absolute {numai pozitive) sau
BNA = V; + Cg daca luam valorile cu semnele stabilite deci:

BNA = + 726.000 — 893.000 = -166.000 lei

Pentru BNA < 0 investitia nu este rentabild. Acelagi rezultat Il
obtinem daca facem diferenta costurilor celor doua variante actualizate,
respectiv:

BNA = Ca2 - Cal

Varianta 1

Nu facem cheltuieli de modernizare, deci pe parcursul celor 11 ani
costurile sunt de 1.270.000 lei anual. Aceste costuri anuale se aduc din
timpul ¢t = 11 fn timpul t = 0 cu ajutorul factorului valorii actuale a unei
anuitdati:

(1+i)F -1

It=
(1« 1)t

Deci Cgq = Co - Iy unde:

Cal reprezinta cosgturile actualizate in varianta ca nu se face modernizarea
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Co este costul anual de 1.270.000 timp de 11 ani

t = 11 ani
i=12 %
Se observa cd, 1In acest caz , costurile incep sd decurga d&in primul
an:
AN 11l
1 -1 1,1z -1
Cap = 1.270.000 x X237 =1 0 ool 000 (2212) = =
i(1l o+ it 0,12 - (1,12}
= 1.270.000 x 5,938 = - 7.541.260
Cal = - 7.541.260 lei

Varianta 2

Cheltuim 1.000.000 pentru modernizare in primul an, iar din anul 2
pana In anul 1l costurile sunt de 1.126.000 folosind acelasi factor, dar de
doua ori, odata pentru t = 1 la C, = 2.270.000 si odata pentru t = 11 la c,
= 1.126.000 dar la care se scade efectul primului an.

T
. .. . . (141 -1
Pentru simplificarea relatiei se arata c& i____wl_____

i(1+ i)t
1 : .
pentru t = 1 devine Ef——fj deci, putem scrie :
+ L
1 (1 + i) -1 1
Ca2 = 2.270.000-——~wf~ + 1.126.000- c - -
x+ 1) i1+ i) (1 + 1)

iar pentru t = 11 avem:

“az = 2.270.000 x 0,893 + 1.126.000 x 5,045

- 1.707.780

BNA = Cay - Cay . _9 707.780 + 7.541.260

BNA = 166.520 lej

2.8 RATA INTERNA DE RENTABILITATE RIR

Rata interna de rentabilitate reprezintd acea ratd de actualizare
pentru care totalul costurilor actualizate sunt egale cu totalul
veniturilor actualizate, respectiv BNA = 0.

Impunénd o ratd mai mare decdt aceasta rata de actualizare
unei investitii, ea devine nerentabila.

Este important s4 se determine aceastd rata pentru a gasi care este
frontiera dintre posibilitatea de a obtine profit chiar si $%n dauna
reducerii ratei beneficiului propus initial si situatia de declin
financiar.

Pentru a determina aceasta ratd, se cautd doua determiniri alei rate
de rentabiliate, dar care, una si dea BNA pozitiv, cét mal aproape de 0 si
alta determinatd de un BNA negativ, tot cat se poate aproape de 0.

Relatia ce se determind este un fel de interpolare, dar se
determinad pe principii geometrice admiténd ca medificari ale ratei de
actualizare conduc la modificdri proportionale ale celorlalte marimi c, .
V., si implicit BNA, demonstratie identicd cu cea de 1a determinarea ratei
dobénzii pe o anumita diviziune de timp.
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Congideram axa absciselor axa cu doud sensuri + si -, ca axa de
pozitionare & beneficiilor nete actualizate, iar axa orxrdonatelor numai iIn
sens pozitiv, axd de iInregistrare a ratelor de rentabilitate.

|
|
[
t Rig
[
;
i Ram] ~ 7377 7]
|
' |
- BNA [ ’ |
o i 1 .
-BNA,, 0 BNA,, +BNA

Deosebirea dintre aceastd schema si cea de la determinarea ratei
dobédnzii, consta doar iIn faptul ca la rata maximd de actualizare R,
corespunde beneficiul net actualizat minim BN, si la rata minimd beneficiul
este maxim. Si aici tinem cont de faptul ca | - BNA , | = BNA .

Facdndu-se similar egalitatile Intre rapoartele determinate ca Iin

exemplul anterior, respectiv

RIR s Ram - RaM - RIR _ RaM - Ram

BNAy | -BNApR] BNA - BNAp

se obtin doua relatii de calcul care conduc la acelasi rezultat:

BNA
~ Rap) » ————— (2.30)
BNAy — BNA[

RIR

i
7o)
juil
+
el
jull
=

= BNAy |

- ————— (2.31)
BNBy — BNAp

RIR = Ray ~ (Ray — Rap)

unde:
RIR - rata internd de rentabilitate
Rg,, - rata de actualizare mai mica
Ry, ~ rata de actualizare mal mare
BNAm— beneficiul net actualizat minim

BNAM— beneficiul net actualizat maxim

Exemplul nr. 2.9

Repetam problema antericard. Modernizidnd un flux tehnologic cu o
investitie de 1.000.000 realizabild intr-un an, obtinem pentru urmatorii
10 ani, un venit suplimentar anual de 144.000 lei.

Se cere sa se calculeze rata internad de rentabilitate RIR,
cuncscéndu-se rata minima de rentabilitate i = 12 %. Se vor utiliza una din
relatiile demonstrate. Alegem relatia (2.31):

BNAM
BNAy - BNAp

RIR = Ram +{RaM —Ram)
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Bm vizut ca pentru i=12% am obtinut BNA(12) = ~ 166.520

Pentru a avea ca valoare absolutd BNA mai mic cu valoarea pozitiva,
va trebui s& alegem un i mai mic. Alegem i = 10 si refacem calculele de la

problemele precedente pentru determinare BNA = la Va - Ca timpul tg:

. _
Va, = Vo - Iy = 144.000.| 2101 1
i1+ i)F 1+ 1)
£ =11 si i =10
11
,100t - 1
Va, = l44.000 .| t1:10) CH = 804.300

0,10¢1,20)t1 {1.,10)
Vao = 804.300 lei

Ca. = Co - Vg = 1.000.000 —— ; =1

o] (1 + i)t
Avem: Cao = 1.000.000 % 0,909 = 909,000

Cag, = 909.000 lei
BNA 14y = Va, - Cay, = 804.300 - 909.000
BNA 1) = =-104.700 lei

Alegem acum 1 = 6 % si refacem calculele

v - v (1+31)F -1 1
- v, - - ‘
8o i(1+ 1F @+ 4)
a,06rl — 1 1
Va, = 144.000 x - =

0,06 -(,06tr 1,06

13

144.000 x 6,944 = 999.900 lei

Va, = 999.900 lei

.000.000 ~mm~£———— = 943 .400
1+ 0,06

@]
v
]
@]
o]
&
I
=

9
W
1]

043.400 lei

1

BNA(6}= 999.900 943.400 = +56.500 lei
BNA(6)= +56.500 lei

Utiliz&nd una din relatiile determinate, avem :

RIR = Ry + (Rgy, - Ry ) ERA
m M m BNA, - BNAp
unde :
Ra, = 6
BNA,, = 56500

M

62



Ray = 10
BNA, = -104.700

Inlecuind avem:

RIR

6 % (10 - 6) - [ 56.500 )
+56.500 + 104700

RIR =6 + (4) x QEE;EEEJ =6+ (4x%x 0,35}
161.200

RIR = 6 + 1,40 = 7,4
RIR = 7.4
Folosim relatia a doua: #
RIR = R (R R } BlAm
au oM &M " pNAy - BNAp
~-104.7060
RIR = 10 - (10 -8} -
~104.700 - 56.500
104.700
RIR = 10 - {4) » ———wi—m= 10 - (4 x 0,643} = 7.4
161.2090
RIR = 7.4

Exemplul nr. 2.10

Pentru a aprofunda metoda de actualizare si de verificare a uneil
investitii determirnénd rand pe rand cei trei indicatori ce indicad eficienta
sau neeficienta utilizarii capitalului, s& consideram un exemplu mai
extrem, dar care sa elimine unele dubii de calcul care probabil s-au nascut
la problema anterioara.

0 investitie de 9.000.000 dureaza 3 ani, cu o rata de realizari de
3.000.000 pe an. Linia tehnologica la care se aduc modernizari prin
investitia de 9.000.000 1lei, fInregistreazd costuri de productie de
80.000.000 lei pe an, dar dupad 3 ani de cénd a fost pusa in functiune,
tmbunatatirile aduse Inregistreaza timp de 8 ani costuri de 60.000.000
iei pe an . Se cer in conditiile In care i = 12 %

1. Raportul de venituri asupra costului actualizat la t = 0
Va
ani, B ;
Cao
2. Raportul venituri supra costuri actualizat la t = 11 ani,
Vaii
a1l
3. Calcularea beneficiului net actualizat la t = 0;
4. Calcularea beneficiului net actualizat prin diferenta dintre

costurile actualizate in cele doud variante la £ = 0;
5. Calcularea ratei interne de rentabhilitate RIR.

Varianta clasica

ani 1 2 3 4 e 11

lei 80000000 80000000 80000000 80000000  ....... 80.000.000
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Varianta modernizata

ani 1 2 3 4 Lo, 11

lei 83.000.000 83.000.000 83.000000 60000000  ....... 60000000
. Diferente

ani 1 2 3 4 ... 11

lei -=3.000.000 -3.000000 -3.000.000 20000000  ....... +20.000.000

1. Calcul raportului V/A cu actualizare:

Aducédnd capitalul din trecut in prezent, actualizat la t = 0 avem:

Vag = Vr * It
unde:
Vao, = venitul actualizat la t = 0
Vy = venitul constant anual de 20 mil. lei
It = factorul valorii anuale a unei anuitati:
(L+ i) ~ 31

It =
i{1+ 1)k

Se observa ca rata de venit anuala Vy Incepe s& decurga din al

patrulea an, deci in primii 3 ani nu avem venit anual.

Pentru a aduce corect efectul acestor venituri din anul 11 %n anul 0,
va trebui ca din relatia factorului valorii actuale a unei anuitati, sa

scadem efectul primilor 3 ani. In acest caz obtinem:

t t
I _{l+3’.)l~—1__(3.+i)2—1
t = t1 t
i{l+ 1) i{l+ i}
unde:

t1 = 11 ani

t2 3 ani -

I =12%

11 3
1,12 -1 1,12 -1

Vag = Vr - Tg = 20.000.000 x| —=2 22 .12 .

0,12 .(1,12)

0,12 - (1,122
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3,48 - 1 1,40 - 1 2, 4
Vag, =20000ﬂ00-[( ! 40 ]:20@00300-[ 48 0.40 ]

0,12 -3,48 0,12 -1,40 0,42 0,168

Va, =20.000.000(5,90-2,38)= 20.000.000 x 3,52
Vag = +70.400.000 lei

Pentru determinarea cogsturilor la t = 0, respectiwv Cao , se observa

" cA aceste costuri sunt distribuite in mod egal pe o periocadd de 3 ani cu
3.000.000 pe an. Pentru a aduce valoarea costurilor la timpul' £t = 0
folosim acelasi factor I deci:

Cao :Cr'It
unde
Cay = costuri actualizate la timpul € = 0
C, = rata anuald a costurilor care aici Incepe cu anul 1 si se

termind cu anul 3 In rate anuale egale de 3.000.000

AN
1 -1
Iy = (Bra) -1 unde t = 3 si i =12 %

11+ 1)F

(1,12 ~1
Ca, = Cr It = 3000000 - = = 3000000 x 2,38

0,12 - (1,12)

Ca, = 2.140.000 lei

Raportul se ia iIn valori absolute, deci

Va 70.400.000
Q.. 00 = 9,86
Ca,, 7.140.000
Va
EFL = 9,86 » 0 = rentabilitate
a

C]

2. Calculul raportului Vv/C la t = 1l:

In aceastd situatie va trebui sa ducem valorile beneficiilor
acumulate In rate egale fncepind cu al patrulea an in anul t = 11.

In vederea efectuarii acestui calcul, vom folosi factorul By, factor
de compunere pentru un an:

v = Vy B
aqq r t
unde:
(L+i) [+ -1]
By = .
1
Tindndu-se cont cd acest venit Vy = 20.000.000 lei anual decurge

numai incepédnd cu anul al patrulea, va trebul sa scadem efectul primilor 3
ani din relatia de mai sus, caz in care factorul Br devine:
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By =

€1 t
(L+4i)y-[(1 + i) - 11 _ (L +3)-[(1 + i)
i

-1}

i
unde:

t1 = 11
t2

H]

. 11 _ . 3
= 20000000 x (1.,12) -0 (21,12) Ll (1,12) -0 (1,12) 1]
11 0,12

0,12

= 20000000 x [ 1.12-2,48
11

1,12 -0,40
0,12

) = 20000000 x 19,42
0,12

Va,, = #388.400.000 lei

Pentru calculul costurilor la t = 11, utilizam aceeasi relatie, numai
€2 vom tine cont cad va trebui sid utilizam doi factori:
- factorul de compunere perntru un an By pentru a duce wvaloarea

acumulata in anul 3, si de aici se preia valoarea obtinutd si se duce inca
peste 8 ani cu factorul de dobidnda compusd Dt deci:

Ca11 = (Cr'Btz)‘(Dt)
unde:

to
(L + 1) -[(1+ i)
B

i

- 1]
5 =
si:

t

Dt3= (1 + 1)
iar t; =3 si t3 = 8,

t2
L+di)y-[(1+1 -1
Cayq = 3000000 x | Er2) T2 +d) }

t
{1+ 1) 3
i

3
1,12) - 1,12 -1 8
Call = 3000000 x ( ) [; 12 ) ] - (1,12)

3000000 x ( 3,7793 x2,4759)

3000000 x 9,3574
Cay; = 28.722.000 lej

Va 388400000
Raportul 11 _ 0 = 13,522
Caj 28722000
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V.

Deci —kL - 13,522 > 0 dovedeste rentabilitatea.
Cap 1
3. Calculul beneficiului net actualizat BNA K la t = 0 BNA,
Stim cad BNA = Vg - C4
Pentru t = 0 avem:
BNAO = Vg, =~ Cag 1In valoare absclutad , sau:
BNAO = Vg + Cag dacd se tine cont de semne.
BNAO = +70400000 -~ 7140000
BNA, == + 63.260.000
4. Calculul Dbeneficiului net
actualizate

in cele doud wvariante,

actualizat

in baza costurilor
cu realizarea investitiei si fara
realizarea investitieli la t = 0. Cal pentru costuri de 80.000.000 pe an
timp de 11 ani la timpul t = 0 este:
(1+ 3)% -1 (1,121t -1
Cal = Cr. © = Cr. Kl
i(1l + 1) 0,12 -{1.,12)
Ca

Cal =
Vél nt exista, rezultd ca:

BNA] = -Cg,

tindnd cont ca,

In varianta In care s-a efectuat modernizarea,

in primii 3 ani avem o rata anuala
urmatorii 11 ani Cy

’

ta

(1L+1) 2 -1
Ca,= Cr, - + Cy

i(1+ i) 2

unde:

Cy, = 83.000.000

Cr, = 60.000.000

t, =3
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1 = 80000000 x 5,90

deci relatiile de calcul vor fi

472000000 lei

472.000.000

= -472.000.000

calculul se va face
de costuri Cyp si in

Ly
(1+3i) -1 (1+4i)

t
i(1+ 1}

i(1+ 1)



3 11 3
Cay, = Crp - 3t Cr, 11 3
0,12(1,12) 0,12(1,12) 0,12(1,12)

C, =C x 2,38 + C x 3,52
&y Iy )

Ca2 = 83.000.000 x 2,38 +60.000.000 % 3,52

Ca,= ~408.740.000

Nici alcli nu avem veniturile evidentiate. Deci:

BNA, = -408.740.000 lei

BNA wva fi diferenta dintre costurile wvariantei 1 si a costurilor
variantel 2 sau a celor doud beneficii nete actualizate.

' BNA = BNAj; - BNAj

BNA = -408.740.000 + 472.000.000

BNA = +63.260.000

deci, pentru BNA la t = 0 s-a obtinut, prin doud metode de calcul,
aceeasi valoare.

5. Calculul ratei interne de rentabilitate RIR.

Pentru a calcula rata interna de rentabilitate, va trebui sa utilizam
doua valori a ratei de actualizare, astfel fnc&t si obtinem BNA pezitiv
aproape de valcarea 0 si BNA negativ tot aproape de O, pentru a determina
valoarea luil i pentru care BNA = 0 si care se numeste Ratd interna de
rentabilitate RIR.

Fatd de valocarea beneficiului net actualizat, intuim ca trebuie sa
alegem rata de actualizare Ra minimd si maximd foarte mari, pentru a ne
apropia de 0.

La aplicarea corecta a relatiilor care determind rata interna de
rentabilitate, ne impunem a retine urmatoarea constatare: pentru a micsora
beneficul net actualizat BNA, trebuie si& mirim rata de actualizare, de
aceea, la aplicarea formulei conform schemei de deducere a acesteia pentru

Ray corespunde BNA, iar pentxu Ra, corespunde BNA,.

In aplicarea formulei se mentioneaza cad, Intotdeauna vom cauta sa
obtinem la Ray un BNA, negativ si la Rap un BNA, pozitiv si ca BNA, va avea

valoarea minimd, indiferent de valoarea absolutd. Cunoscédnd ca la i = 12 %,
BNA = +63.260.000, intuim ca va trebui sa creascd foarte mult i pentru a
micsora foarte mult BNA. Alegem la iIntdmplare i = 100. Dupa efectuarea
calculalelor vom obtine BNA negativ dar aproape de 0. Acesta va reprezenta

rata de rentabilitate cea mai mare Ray iar dacd va fi invers, va reprezenta
rata de rentabilitate cea mai mica Rapg - Procedam la efectuarea calculelor,

regpectiv la determinare valorii BNA pentru i = 100:

BNA 100y = Vagio0) ~ Ca(100)
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Determinam valoarea BNA(IOO) la timpul prezent t = 0.

Calculul wenitului actualizat Vag1g0y S© V@ face utilizénd aceiasi
factori ca si la determinarea la timpul t = 0 a venituluil actualizat pentru

i = 12 %:
t1 t
v - v (1 + 1) -1 (1 + 1) 2 . 1
a(100)” ‘T’ ' T - to
i1+ i i{1+1)
unde:
= 100%

Vai100y = venit actualizat, utilizénd 1 =
Vr = venitul constant obtinut fn fiecare an dupa 3 ani care

este egal cu 20.000.000 lei.

tl 11 ani, perioada de calcul
realizdrii investitiei dupa care decurg

3 ani, durata

t2 =
veniturile congstante.
] 100 % ales prin sondaj, urmidrind sd obtinem in BNA In

3. =
valoare absolutd cit se poate de mic.

11 3
1 +1,00) vom 1 o ,00) -1
Vag100) = 20-000.000- {1+ i _J; o4+ 1,00) :
1,0-(1+1,00) 1,0-(1+3,00)
' 211 3 ]
-1 27 -1
Va(100)= 20-000.000 - -
1,0-(2) 1,0-(2)
2048 -1 8 -1 |
Vagqgg)= 20-000.000 -[ e -
Va(100)y= 20-000.000 x 0,124 = 2.480.000 lei

= 4 2.480.000 lei

Va(100)
Calculul costului Ca(lOO) se va face cu ajutorul relatiei:

Lo
(1+i) 2 -1
Cajge™ Cr t
i1+ 1) 2

Aici CaTLOD reprezinta costul actualizat adus din anul 3 in anul

pentru i = 100 %.
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Se face observatia c¢d asa cum am obtinut valoarea venitului
actualizat, ludnd in calcul numai efectul investitiei, asa si la calcularea
costului se iau in calcul numai cheltuielile ocazionate cu investitia.

Cr reprezinta cheltuielile anuale constante si succesive pentru o
pericada de 3 ani fncepdnd cu anul t = 1, utilizénd rata de rentabilitate i
= 100%, fiind egale cu 3.000.000 lei. Consideram t = 3 ani si i = 100

2
%. Avem:

{(1+100)° -1
1,0(1+100)°

7
Car190) = Cx - = 3.000.000-(5)

Ca(10g) = —2-628.000

A\

Algebric: BNA(19¢) = Va(100)+ Ca(100)

BNA(100)= +2.480.000 — 2.628.000

BNA(100)= -148.000 lei

Nemaifacénd alte fncercari si admitandu-~i re i = 100 % drept rata de
rentabilitate actualizatd de calcul pentru obtinerea wvalorii RIR, putem

spune ca am obtinut valoarea ratei de actualizare cea mai mare Ray Si BNA
cel mai mic, respectiv BNAy. Urmarim acum sa determinam rata de actualizare
cea mai micd, dar cu BNA pozitiv si de valoare cit se poate de micd care va
reprezenta BNAM - Alegerea lui i care sd asigure aceastd conditie se face

tot la Intémplare, stiind acum c& va fi cuprins sigur Intre i = 100 % si i
= 12 %, intuind ca va fi mai aproape de 100.

Dacd din Intamplare, la urmatoarea Incercare nu obtinem un BNA
pozitiv c¢i tot negativ, acesta cu sigurantd c& iIn valoare absclutd va fi
mai mic decidt cel determinat anterior cu i = 1060 si 1! vom alege drept rata

de actualizare cea mai mare Ray ©u  beneficiul net actualizat

corespunzator, cel mai mic BNA, cautdnd mai departe un Ram . Alegem dcum i

= 80 % si refacem calculul urménd acelasi itinerar:

11 3
_ (L +0,8) -1 (1L+0,8) -1 ~
Va(BO) = Vr - 11 3 =
0,8-(1+0,8) 0,8-(1+0,8)
11 3
N 0 N S COF - T e
Y 11 3 -
0,8-(1,8) 0,8-(1,8)
sy .| _641,93-1  5,83-1 ~
r 0,8-(641,93) 0,8-(5,83)

640,93 4,
Ve - [ 9 83

- = Vp (1,285 -~ 1,035)
513,94 4,66

Va(so) 220.00(}.000 X 0,22 = 4_400.000 lei

Va(gg, = + 4.400.000 lei
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(1+0,8)° -1 - o (1,8P -1 5,83 -1

. , . 283 -1
(80) 0,8(1+0,8) 0,8(1,8) 0,8 x5,83

0
o]
It

Ca{SG) = 3.000.000 x 1,035 = 3.105.000 lei

Ca = -3.105.000 lei .
(80)

Utilizédnd valorile absolute, avem :

BNA(SG) = 4.400.000 -3.105.000

= v, -cC
2(g80) 2(g80)
BNA goy = + 1.295.000 lei .

Dacd am fi ales un 1 > 80 am fi obtinut BNA mai mic, ceea ce trebuie
sd urmarim pentru ca RIR obtinut sa aiba o valoare cdt se poate de aproape
de conditia datd prin definitie. Urmarim marimile determinate pentru a
calcula valoarea RIR:

RIR = R (R Ram ) BNAm
A a &M " BNAy - BNAp
unde:
Ra, = 100
Rg, = 80
BNAy = + 1295000
BNA, = - 148000
- 148000
RIR = 100 - {100 - 80) -
1295000 — ( - 148000}
RIR = 100 - 20 248000 - (20 x0,103)
1443000

RIR = 100 - 2,06 = 97,94
RIR = 97,94

Calculam RIR cu relatia a doua demonstratd, care va trebul sa dea
racelasi rezultat:

RIR = Ry

BNA
+(Ray - Rag ) M

m m BNAy - BNAp

1295000
1295000 + 1480400

RIR = 80+ {100 -80) -

80 + 20-}-3—9-222E = 80 + (20 x 0,897)
1443000

RIR

RIR

80 + (20 x 0,897) = 80+ 17,84

RIR = 97,94
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In concluzie, investitia din acest exemplu este rentabild numai péna
la i = 57,94. Daca depasim aceastd ratd, inseamnd ci& nu putem asigura rata
de acumulare sau de consum propusa.

Fatd de cele prezentate péind acum cu privire la investitii, se cuvine
sa conchidem:

1. Inainte de a fincepe analiza eficientel economice a unei
investitii este necesar In primul rénd, si ne alegem o0 ratd minimd de
rentabilitate RMR pe care o luam drept ratd de actualizare. Rata de
actualizare poate fi aleasad chiar rata dob&nzii bancare la care se adauga
cldteva procente,.

2. Cu ajutorul acestei rate notate In relatiile noastre cu i
gi care, asa cum am mentionat anterior, reprezintd rata de actualizare,

determinam beneficiul net actualizat si implicit, la determinarea
raportului Vi/Cy , respectiv wveniturile actualizate asupra costurilor
actualizate.

3. Determinam valoarea beneficiuluil net actualizat atét pentru
interpretarea justd a rentabilitatii investitiei, cadt si pentru a sluji la
calcularea ratei interne de rentabilitate RIR.

Presupundnd ca pentru acelasi scop avem doua, trei sau mai multe
proiecte, dupa efectuarea calculelor de mai sus procedam astfel :

a)Bliminam proiectele care au BNA (Beneficiul Net Actualizat)
negativ.

b)Ordonam  variantele  dupd valoarea BNA  pozitiv in ordine
descrescatoare.

c)hnalizam, Incepdnd cu prima pozitie, alti factori care pot
influenta alegerea uneia sau alteia din variantele cu BNA pozitiv, nu dupa
valoarea cea mal mare, c¢i si functie de alte criterii cum ar fi:

¢ modul de asigurare a resurselor;
s transport de materii prime;
s piete de desfacere;

* sponsorizdri externe ca urmare a unor interese
sociale sau politice;

e poludri;
e coeficient de risc privind diferite dJdurate de

functionare;

¢ motive strategice.
Solutia aleasa trebuie si garanteze o rentabilitate cit de poate de sigura.
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3. RENTABILITATE ECONOMICA

Este corect ca, utilizé&nd atét de frecvent notiunea de rata de
rentabilitate, rata dobénzil sau rata beneficiului notat cu i, sa lamurim
in céteva cuvinte expresia matematicd a acestei marimi chiar daca, asa cum
am mali mentionat, determinarea ei este cu atét mai greu de obtinut, cu cét
exprimd o rata de dezvoltare a unei sfere mal largi de activitate ca ramuri
industriale sau chiar industria unei tari in ansamblul ei .

Lucrarea de fatd nu-si propune sd abordeze probleme de © asemenea
complexitate, de aceea limitam problema determinadrii ratei de rentabilitate
la sfere de activitati mali restrinse, ba chiar la nivelul micilor
intreprinzatori.

Asa cum am mal comentat, nimeni nu Intreprinde o afacere numai de
dragul de a avea o ocupatie, c¢i 0 intreprinde din dorinta de a prospera si
intuieste o dezvoltare permanenta a Intreprinderii sale, plecénd de la un
anumit capital initial si ajungénd peste ani la un capital mult mal mare.

Fara sa faca un calcul, agentul economic se géndeste la un ritm de
dezvoltare lunar sau anual, propunédndu-si o anumitd rentabilitate a
afacerii sale.tDaca aceastd dorinta este analizata corect iIn mediul
financiar in care traim, atunci agentul economic are sanse mari de a evita
unele tentatii care aparent sunt avantajoase, dar care pot duce Iintr-un
viitor la faliment.

Prin rata rentabilitatii Intelegem capacitatea uneil activitati
economice de a asigura beneficil care sa conduca in permanentd la acumulare
de capital pentru o continud dezvoltare. La nivelul unei tari aceste rate
sunt mici, ba chiar sunt si regrese, iar la nivel microeconomic aceste rate
pot avea valori muit mai mari.

Indiferent la ce nivel se determind aceastd rata, cénd ea exista,
conduce la dezvoltare dacd se gaseste Intr-un raport corect cu rata
dobidnzii bancare, sau cu alte rate externe de care depinde. Deci, In
abordarea unor analize de fezabilitate, trebuie g& determinam doua
categorii de rate de rentabilitate:

1. Rate externe de rentabilitate, care cuprind Rata minima de
rentabilitate RMR sau Rata de actualizare. Aceastd marime trebuie aleasd
din cele existente In ramura industriala respectiva pe economie sau, asa
cum am mai precizat, poate fi chiar rata dob&nzii bancare marita cu clteva
procente.

2. Rate interne de rentabilitate RIR sau rata de rentabilitate
economicd RRE care se calculeaza si care, de fapt, oglindeste eficienta
locald sau, mai bine zis, a actiunii economice studiate.

3.1 RATA DE RENTABILITATE ECONOMICA

Aceastd rata, ca dealtfel si rata internd de rentabilitate, exprima
rentabilitatea medie a tuturor cheltuielilor efectuate pentru realizarea
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unel productii sau a unor servicii intr-o periocada de calcul aleasd. Daca
notam incasarile cu Pr, atunci pentru o pericada de la 0 la n ani, valoarea

"actualizatd a acestor Incasdari va fi de:

o
z Ke o P (3.1)
n=1
unde Ky reprezinta factorul de actualizare, care pentru actualizarea la t
, 1 (1+ )% -1, ,
= 0 poate fi — § sau ———————— iar pentru actualizare la t = n
(1 + i) i1+ i)t
..t . b
, i1+ i -1 (1 + 1)1+ 4 -1
peate fi (l~1-1)t . i————;————— si - ) )
i i

De asemeni, dacd mnotam cu I, eventualele investitii pe perioada

calculata si cu Cg¢ cheltuieli ce se fac pentru activitatea economica,
atunci pentru intervalul ales, totalitatea costurilor vor fi:

3 Kg - (Ig + Cp ) (3.2)
n=1
unde K¢ reprezinta factorul de actualizare, putédnd lua una din

valorile date de relatiile mentionate mai inainte.

Rata de rentabilitate economicd RRE wva fi wvaloarea lui i care va
obliga sa avem:

t t
Y Ke P - > Kg (I +C ) =0 (3.3)
= n=1

Metoda utilizata este similard cu cea folositd la determinarea ratei
interne de rentabilitate RIR, unde am ales de la bun Inceput o rata de
actualizare externd care a stat la baza determinarii beneficiului net
actualizat. In acest caz, insa, alegem i minim si i maxim, cu ajutorul
carora actualizam componentele costurilor i a veniturilor pina céand

obtinem: Vg - Cay > 0 si Vag =~ Cay < 0 cu valori absolute cét se poate
de mici.
La alegerea ratelor de actualizare i1 vom pleca de la rata dobinzii

avind In vedere cd ne referim mai mult la actiuni ale unor mici
Intreprinzatori care-si pot desfasura activitatea numai utilizénd bancile
de credit. Pentru a limpezi modul de utilizare ail relatlllor (3.1), {(3.2)
si {3.3), apelam la un exemplu:

Exemplul nr. 3.1

Un agent economic isi propune sa porneasca la o actiune de afaceri
care sa-i aduca profit. In acest sens, are o viziune clara a ceea ce are de
facut si ce doreste si obtind pentru o perioadd de 1,5 ani respectiv 18
luni. Nu cunoaste rata de rentabilitate, dar stie ca banca de credit fi
percepe o dobédnda anuala de 75 %.

Pe parcursul intervalului (de 18 lunl), propus pentru determinarea
'ratel de rentabilitate economice R.R.E. se prevad urmatoarele evenimente
‘economice:

1. Agentul economic investeste un capital de un milion de lei din
Imprumut bancar pe termen scurt cu rate de restituire In termen de 10 luni
Incepénd cu luna a 5-a, iar Incasarea fmprumutului de un milion se Face in
4 rate a cdte 250 mii lei pe luna.

2. Investitia dureaza 4 luni cu un ritm de executie lunara de 250 mii

lel pe luna, dar fiind vorba de amenajari, nu aduce beneficii decat dupa 4
luni.
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3. Costurile In primele 4 luni sunt mai mari, afectate fiind de
cheltuielile de investitii si nu se fnregistreazd beneficii care sa asigure
o acumulare de capital astfel cd ce se produce se si consuma.

4. Din luna a 5~a cresc Incasarile ca urmare a finalizarii
investitiei, obtinindu-se beneficii chiar in condirtiile rambursarii
investitiei.

5. Incepénd din luna a 15-a, beneficiul creste vertiginos ca urmare a
lichidarii datoriei.
6. Capitalul pe care-l ruleazd agentul economic si pe care-1l putem

lua drept cost de productie lunard péna la realizarea investitiei este de
1,5 mil. lei pe luna dupa care costurile de productie scad cu 1 milion.

7. pana la realizarea investitiei, costurile sunt aproximativ egale
cu incasarile, respectiv de 1,5 mil. lei, £fapt ce l-a determinat pe
fntreprinzator s& elimine una sau mai multe surse de cheltuieli {chirii,
perisdri, transport ete¢.) printr-o investitie suplimentara.

In baza acestor date, sa intuim modul de calculare a ratei de
rentabilitate economica.

Determinarea ratej dobénzii lunare

am ales ca ratd a dobinzli anuale i1 = 75 % ca punct de orientare si

de calcul. Stim ci (14 0,75)% = (14 ig)t2  deci 1,75 = (1 + io)*% Din
tabelele date in anexa obtinem:

“la ig = 4,7 pe opm = (1+ig)t?=1,735

Slai. =4,8 pe o, ={(1+i, 2

M M = 1,755

M

Folosing relatia (1.5} de interpolare, avem

, . ) ) ol
3.O=lm+(lM"'lm)' m
aM""‘am
Inlocuind, obtinem :
' 1,735
ig = 4,7-0,1 = 4,74
3,480
ig = 4,74

Pentru actualizarea veniturilor si costurilor dupd relatiile (3.1) si
(3.2) me poate alege o primd valoare a lui 1 > i, s& zlicem il =5 % pe

lund ceea ce inseamnd ca pe an avem o ratd de 79,5 %. Dupd ce vom face
toate calculele cu il si vom cunoaste valoarea si semnul relatiei ({3.3)

vom intui si valoarea lui i2 care va btrebui sa conducad la o wvaloare a

relatiei {3.3) de semn opus cu cea dedusd cu il'

Calculam costurile de productie pe primele 4 luni stiind ca la costul
de 1,5 milioane pe luna se adaugd valoarea determinata de efectul
investitieil.

Calculul costului din investitii
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luna 1 250.000-(1 + i, }*= 250.000- (1,0474)% = 300.750
luna 2 250.000 -(1 + iy }> = 250.000- (1,0474)> = 285.000
luna 3 250.000-{1 + ig )2 = 250.000- (1,0474)2 = 274.250
luna 4  250.000-(1 + iy )1 = 250.000- (1,0474)% = 261.750

TOTAL: 1.120.750

Avand in vedere ca suma de 250.000 se repetd ca o depuniere In rate,
se poate verifica totalul de 1.120.750 lei si cu relatia (1.12), respectiv:

[(1, 04'7)4 - 1]

b
Ce=Rep (L+i)f HLFIV =31 oon 0 0art.

i 0,047
0,2

Cy = 250 -(1,047)4--———£E; = 250 % 4,28 x1,0474 = 250 x 4,483
00,0474

C. =_1.120.750 lei

Suma de 1.120.750 lei constituie valocarea ce trebuie rambursatda %o
10 rate Incepénd cu anul 5.

In urmatoarele 10 luni se restituie fmprumutul, fiind necesar a se
determina cu cdt vor creste costurile si cu cdt vor scadea veniturile In
fiecare luna 3incep&nd cu luna 5 si termindnd cu luna a ld4-a inclusiv,

pentru aceasta determinam rata de restituire a fmprumutului folosind
relatia:
. . 10
1 (1 + 1) 0,0474 x (11,0474
Re = Cp- =1.120.750 - ( 5 )
(1+ 1) -1 (1,047400 -1
0,0474 x 1,587
Re= 3.120.750 - = 1.120.750 x 0,129

0,587

Ry = 144.576 lei

In baza noilor wvalori obtinute fata de datele problemei, putem
Inregistra, pentru fiecare lund, veniturile si costurile.

Expunem sub forma tabelara aceste valori, Inregistrand si
actualizadrile la t = 0 51 i = 5 %.
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COSTURT lVENITURI -
Luna Valoare Coef. |Actualizat | Valoare Coef. de Valoare
actualizare|actualizata
1 (1800750 0,952 1714314 1506000 G,952 1428000
2 (1785000 0,507 1618995 1500000 0,907 1350500
3 |1774250 0,863 1531177 1500000 0,863 1284500
4 1761750 0,822 1448158 15000600 0,822 1233000
5 644576 1355424 )
6 644576 1355424
7 644576 1355424
8 644576 1355424
9 644576 6,045 3896461 1355424 6,045 8153538
10 6445786 1355424
11 5644576 1355424
COSTURI VENITURTI
Luna Valoare Coef. |Actualizat | Valoare Coef. de Valoare
actualizare|actualizata
12 644576 1355424
13 644576 1355424
14 644576 ~ 1355424 | ~
15 50000C0 15000090
16 500000C 15000090
17 500000 1,790 895C00 1500000 1,720 2685000
18 500006 1500000 | |
TOTAL -11104105 +16194538
NOTA : Valorile costurilor neactualizate s-au obtinut astfel
In lunile 1 - 4 s-au adadugat la costul de 1,5 mil. wvalorile
%mp;umutate, la care s-a adaugat si dobé&nda conform celor declarate mai
fnainte.
Incepidnd cu luna a 5-a si pé&nad In luna 14 inclusiv, valoarea

costurilor a scazut cu un milion, respectiv la 500.000,
de restituire a datoriei de 144.576 lei.
sunt de 500.000 lei.

Veniturile ramidn aceleasi,
diminueaza cu valoarea de 144.576 lei,
fiind rata de restituire a datoriei.

Actualizarea costurilor si a veniturilor la t =

factorului V¢ = péna la t = 4 inclusiv.

(L + i)*
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Intre ¢t = 4 si t = 14 inclusiv , actualizarea se face cu relatia-

_ 1 1+ i)FTX o
L+ i)F i1+ if¥

unde:

x = 4 £t = 14 si Ry = 644576

Cu aceeasl relatie se obtine si actualizarea intervalului cuprins
intre luna 15 si luna 18 unde x = 14 si t = 18 iar Ry = 500.000 lei.

In baza acestor relatii determinam coeficientii de actualizare:

1 (1+ir% -1 1 q1,0st0 -1
(1+ 1) i1+ 2yt0 (1,05)% 0,05¢(1,05)10
= 0,783 x 7,721 = 6,045 . si

1 L+ i) -1 1 (1,05 -1
(L+ 103 e i (1,054 0,05(1,05)%

= 0,505 %x 3,545 = 1,790

Constatam ca prima valoare a lui i = 5 % ne da expresia:

Ca

1 Val = 16.194.538 - 11.104.105 pozitivd, egald cu + 5.090.433,

deci:
BNA = + 5.090.433 lei

Pentru a determina rata de rentabilitate economica, trebuie sa alegem
un i, astfel Incédt sa obtinem un BNA negativ stiind ca BNA scade pe masurd

ce creste rata de actualizare; alegem un i = 10 % pe lund si recalculdm
coeficientii:
b -x 10
i - , -
L) . = 14-(1 L) 13: 0,683 x 6,144 =
(L + 1) i(1+i)F (1.1 o,1(1,1y
4,19
L L-x 4
1 — ' -1
RREILE Y - L. 114-”‘ 1) 7= 0.263 x 3,169 =
(1+ 1) d(1+di)t¥ (t.2y® o.1¢1,1)
0,830
N . 1 .
De 1la t = 1 la £t = 4 utilizam relatia ———"—— gi trecem

(l + i)t
coeficientii determinati fn tabelul de calcul.

Actualizarea la t = 0 pentru i = 10 % se va face folosind tabelul
prezentat anterior. In aceast caz obtinem:

BNA = 11.674.503 - 8.793.023 = + 2.881.480 lei

Nu am reusit sa obtinem o valoare negativa, de aceea va trebui si mai
facem o incercare cu i = 20:
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. i0
1 - }_,2 -
1 (1+ 1) t. 4 ) L. 0,482 x 4,192

(1+3) i+ (1,2 o,2(1,2/0
2,020
1 (1+i)F % -1 1 (1,24 -1
vl T T 7 = 0.077 x 2,588 =
(1+ 1) i1+ 1) (1.2) 0,2(1,2)
0,199
Completdnd si pozitiile de la 1 la 4 cu coeficientii rezultatil din
1
relatia ———— obtinem situatia identicd ca la i = 5 %. S5i In acest caz

(1 + i)t

obtinem un BNA pozitiv , dar foarte aproape de valoarea 0, rspectiv:

BNA = 6.916.950 -~ 6.015.036 = + 501.914 lei

Incercam fn continuare cu i = 30 % si determinam coeficientul ca la
celelalte Incvercari, folosind tabelul de mai jos:
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=

COSTURI VENITURZ
Luna | Inregis- | Coef., de | Actuali- Inregis-~ | Coef. de Actuali-
trate actuali~ zate trate actuali- zate
zare zare
1 1800750 0,769 1384776 1500000 0,769 1153500
2 1785000 0,591 1054035 1500000 0,591 886500
3 1774250 0,455 807283 1500000 0,455 682500
4 1761750 0,350 616612 15060000 0,350 525000
5 644576 - 1355424
6 644576 1355424
7 644576 1355424
8 644576 1355424
9 644576 1355424
10 644576 ; i,081 696786 1355424 ri,081 1465213
11 644576 1355424
12 6445748 1355424
13 644576 1355424
14 644576 | 1355424 J
15 500000 1500000 3
16 500000 1500000
17 | soopoo || -9.054 27000 1500000 | [ 0054 81000
18 500000 | 1500000 ]
TOTAL 4586492 4793713
BNA = 4793713 - 4586492 = +207.221

Nici de data aceasta nu am’ reusit si obtinem un BNA negativ, de aceea

continuam Incercarile, alegdnd din nou o rata mai mare, respectiv i =

40 %

si recalculénd coeficientii cu relatiile mentionate, obtinind tabelul:
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= 40 obtinem BNA

Obtinem un BNA negativ, deci putem trece la calculul RRE.

Am gasit ca pentru i, = 30 % obtinem BNAj =

2

= - 65,666,

Pentru determinarea
economicéa,

ratei
facem urmatocarele notatii:

i, = Rag si BNA,

i, = Ra,, si BNA
In acest caz avem:

Ram = 30 %

BNAM =+ 207.221

8l

interne

sau  a

ratel

de

COSTURT VENITURZI
Lunal Inregis- |Coef. de| Actuali- |Inregis- | Coef. de Actuali-
trate actuali- zate trate actuali- zate
zare zare
1 (1800750 0,714 1285735 15060600 0,714 1071000
2 11785000 0,510 910350 1500000 0,510 765000
3 11774250 0.364 645827 1500000 0,364 546000
4 |'1761750 0,260 458055 1500000 0,260 390000
5 644576 1355424
6 644576 1355424 :
7 644576 1355424
8 644576 1355424
9 644576 1355424
10 644576 0,627 414149 1355424 0,627 849850
11 644576 1355424
12 644576 1355424
13 644576 1355424
14 644576 1355424 J
15 500000 1500000 | q
16 500000 15000400
17 | sooooo0 [ | 00166 8300 1 1500000 0. 0166 24900
18 500000 1500000
TOTAL 3712416 36467590
Vg — Cgq = 3.646.750 - 3.712.416 = - 65.666 lei.

+ 207.221 iaxr pentru 12

rentabilitate




Ray = 40 %

BNAy, = - 65.666

Plecénd de la relatia (2.30) putem scrie:

BNAM
RRE = R + { R - R ).
m a Sm BNA, - BNAp
Inlocuind avem :
- 207221 207221
RRE = 30+ ( 40-30 })- = 30+ 10 - ——- =
207221 + 65666 272887

=30 + 10 x 0,759 = 30 + 7,59 = 37,59

RRE = 37,58 %

Prin acest exemplu s-a urmdrit clarificarea modului de calcul a ratei
de rentabilitate economicd si nu s-a tinut cont de rigorile contabile de
Inregistrare a fluxurilor financiare.

CONCLUZIT

1. Din exemplul de mai sus, trebuie de retinut ca ia determinarea
unel rate interne de rentabilitate, trebuie plecat In primul rénd, de la o
rata de actualizare care trebuie sa fie rata de referinta, fiind acea rata
care influenteazad In mod direct wveniturile si cheltuielile , In cazul
nostru rata dobinzii.

2. Daca, dupa efectuarea calculelor si obtinerea ratei interne sau
economice constatam ca rata dobfnzii bancare i este mai mica decAt RRE cu
cdteva procente, activitatea economica poate fi consideratd pozitiva,
asigurdnd o anumita ratd de acumalare de capital.

3. In exemplul de mai sus, RRE este foarte mare, respectiv de 37,59

% pe lund fatd de 4,74 % pe lund cé&t reprezintd dobinda bancard, ceea ce
nu pune probleme de risc.

4. Exemplul ales desigur c& s-ar putea sa nu aiba veridicitate, dar
scopul a fost de a lamuri mai bine traseul si instrumentul teoretic de a
rezolva asemenea probleme, desi in conjunctura anilor ‘90 sunt situatii,
dupa cdte le simtim, de fmbogatire peste noapte, ceea ce pare ca-i confera
exemplului o tentd de actualitate.

5. Pentru a nu face interpretari gresite, consideram ca trebuie
clarificat de ce se considera rentabild actiunea economica si sub valoarea

RRE respectiv Ry < RRE cu conditia ca Ry < iy -

Din modul de calcul se stie cid am ajuns la RRE pundnd conditia ca la
aceste valori BNA = 0, plecénd prin fncercari de la aproximativ valoarea
dobdnzii bancare. P&nad am ajuns la i = 40 %, toate valorile BNA au fost
pozitive, deci marcau eficientd economica. De la i = 37,59 % in sus,
valoarea BNA devine negativa, si deci nu mai marcheaza eficienta.

Explicatia este simpla: pentru fiecare Incercare, rata i aleasa a
constituit o rata de actualizare ca si cum evenimentele economice
exteriocare ar impune aceastd influenta, respectiv ar f£i identic cu jjjrata
bancara.

Din acest punct de vedere, putem afirma cd Rata de Rentabilitate
Economica RRE este acea ratd care asigura rentabilitatea economicad, chiar
in conditiile fn care rata de actualizare ar creste pédna la marimea ei,

82



avind rentabilitate 0 atunci cénd RRE = Ry extern. In conditiile in care

RRE < R extern, avem declin economic si urmeaza falimentul.

Cu alte cuvinte, agentul economic c¢aruia i-am asumat afacerea
prezentatd, rezistd chiar In conditiile In care banca de credit ridica
dobénda de la 4,74 % péna aproape de 37,59 %, fara sa Inregistreze
pierderi. La dobanda de 37,59 % costurile devin egale cu Incasarile asa ca,
la aceasta valoare a ratei de actualizare, ceea ce se Incaseaza se si
consumé. Mentindndu-se rata dobinzii la wvaloarea de 4,74 %, agentul
econocmic cu RRE de 37,59 % se poate spune fara gres ca are un ritm de
acunulare de capital neobisnuit.

Asa cum am vazut la exemplul nr. 2.9, sunt si sitatii limita cénd de
la primele calcule de investigare pentru determinarea ratel interne obtinem
un BNA negativ; asta nu inseamnd cd In aceste cazuri trebuie sa renuntam la
o analiza mai profundd a fenomenului economic, deocarece scazénd rata de
actualizare putem obtine un BNA pozitiv, ceea ce confirmd ca actiunea
economica este avantajoasa.

Tn acest caz nu este nimic gresit, asa este, numai ca, admitdnd o
ratd de actualizare mai mica, am cobordt pretentiile noastre In ceea ce
priveste marimea ratei de acumulare, dar nu trebuie uitat ca aceastld rata
de actualizare interna trebuie s& nu coboare sub rata de actualizare
externd, sau in cazul nostru, sub rata dobinzii bancare, caz in care chiar
cu BNA pozitiv, activitatea economica nu este eficientéd.

3.2 DURATA DE RECUPERARE A CAPITALULUI FOLOSIND CALCULE DE ACTUALIZARE

Aceasta durata exprimd numarul de ani In care venitul net actualizat
(sau BNA) egaleaza valoarea reald a investitiei. Este lesne de inteles ca
momentul t¢ pentru actualizare, se alege c¢a fiind momentul terminarii si
punerii In functiune a investitiei, respectiv avem t = d, unde d este
durata de executie a investitiei si marcheaza anul de punere in functiune.

Notam cu T durata In ani dupd punerea In functiune a investitiei,
dupd care valcarea totald a investitiei actualizatd la timpul t = 4 se
egaleazad cu suma totald a veniturilor nete actualizate. Cu notatiile de
mai sus, putem scrie relatia generala:

d T 1
I S ) S (3.4)
. 1+ 97 1
L=l tl—l
unde:
I, = valoarea investitiilor anuale in periocada de execuite t =
1, 2, ... d
Vne = valoarea veniturilor nete In anii de functionare,
1

constituind suma acestor venituri actualizate.

Ca si n cazul determindrii ratei de rentabilitate economice, si aici
relatia (3.4) poate i scrisd sub o forma mal generald, astfel:

d T
Ky I, = K, -V {3.5)
Z oo Z o Yney .
t=1 t1=1
unde Ky poate lua forma:
t t
1+ 1 -1 (3 + 1 (1 +1i)y =1
@+t [{ ) ] sau 3l : 1
1 pa



£y

) 1 1+ i) "= 1

iar K poate lua valoarea ————— sau  ———
£ t

t
(1 + i} . i-Q1+ 1) 1

Exomplul nr, 3.2

Un obiectiv industrial cu o valoare de investitii de 150 milioane lei
se realizeazd in doi ani astfel:

- fn anul 1 = 50 mil. lei

~ In anul 2 = 100 mil. lei

In valoarea invesgtitiei este cuprinsd si valoarea capitalului
circulant. Dupa 2 ani , respectiv dupd realizarea integrala a investitiei
si punerea acesteia In fnctiune, se asigurad in primul an un venit net de 10
milicane, in al doilea an 15 miliocane, iar fn urmdtorii ani cite 25 de
milioane In fiecare an.

Se apreciaza c& investitia realizatd poate asigura acest beneficiu
timp de 20 de ani, iar ‘investitii asemdndtoare realizeaza o ratd de
rentabilitate de 10 %. Se cere, in functie de datele problemei enuntate, si
se calculeze durata de recuperare a investitiei.

Actualizarea se face cu i = 10 % la timpul t = n pentru investitie

unde n = 2 si la timpul t], = (0 pentru venituri unde t1 =d+ 1.

Expunem datele tabelar:

Anul val. Coef. de Valoare YValocare Coef. de Valoare
Ix actualiz. | actualiz. Vnt actualiz. actualiz.

i. 50 1,210 60,5 - - -
2. 100 1,100 110,0 - - -
3. - - - 10,0 0,908 9,09
4. - - - 15,0 0,826 12,39
5. - - - 25,0 0,751 18,77
6. - - - 25,0 0,683 17,07
7. - - - - 25,0 0.620 15,50
8. - - - 25,0 0,564 14,10
9 - - - 25,0 0,513 12,82

10 - - - 25,0 0.466 11,65

11 - - - 25,0 0,424 10.60

i2 - - - 25,0 0,385 9,62

13 - - - 25,0 0,350 8,75

14 - - - 25,0 0,318 7.95

15 - - - 25,0 0,289 7,22

16 - - - 25,0 0,265 6,57

17 - - - 25,0 0,239 5,97

TOTAL 170.5 168,07




Modul de rezolvare

1. Se determinad valoarea totald a investitiei actualizate cu relatia:
- .k
Cp = Co - {1+ i}

unde: Co = 50 mil. pentru primul an si
100 mil. pentru anul 2

30 -(1 + O,l)2

50 -(1,21)

c, =1 = 50 - (1 + 1)2 60,5

1

C,= I, =50-(1+ i) =100-(1+0,1)}

i
i

100 -(1,21) 11¢6,0

Cuncoscénd ca wveniturile nete dupa doi ani sunt constante, putem
determina cu aproximatie valcarea T, respectiv numarul de ani in care se
recupereaza capitalul astfel:

170,5

170,5 = 25 - x unde X = —— = 6,82
25
Folosind factorul wvalorii actuale a unei anuitati, adica relatia
_ (1+i)% -1 . .
(1.19), respectiv Ty = ———  , gautam In tabele la valoarea 6,82 si
. . £
i(1 + 1} .
la dobédnda 10 % ce t 1i corespunde? Vom gasi ca la aceste date t = 12
pentru Iy = 6,813692. Dar, cum In prezenta lucrare nu sunt tabele cu alti
factori decét cu factorul dobinzii compuse(l + i}t, plecdnd de la
factorul Iy trebuie sa ajungem la factorul Dt -{1+i)t . Stiind ca
sk
1+ i -1
wammmegM = 6,82 atunci:
1{1 + i)
(1+i) -1 =6,82-i(1+i)% sau
(1+ i -6,82-3(1+3i)F =1 si
(1+3)F (1-6,82-3) =1 dar i = 0,1
(l,lOF -{1-0,682)y =1 deci
1
(1,10 = —— = 3,14
0,318
Cautam iIin tabele pentru i = 10 % ce t corespunde la valoarea 3,14 si
gasim ca la valoarea cea mal apropiatd t = 12 avem (1 + 0,1)12 = 3,138.

Stim acum cd durata recuperdrii investitiei T = 12, putind completa

tabelul cu valorile actualizate cel putin pénd la d + 12 respectiv anul
14,

1

Luégm din tabele coeficientii de actualizare facind raportul m
{1+ 4i}

’

in tabelele anexate neavind calculat acest factor, ci numai (1l + i)t.

Adunénd cele 12 pozitii, constatam c& ne mai trebuie In jur de 3 ani ca s&
cbtinem aproximativ valcarea de 170,5 si intr-adevar T = 12 + 3 = 1ibhla

valoarea de 168,07, Suma de 168,07 se mai poate verifica folosind
relatia de actualizare:
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~ 1 (1 +1)F°%X -1

a E o i)® (14 agEX

unde t = 15 si x = 2

Deoarece aceastd relatie se utilizeazd numai unde avem valori
constante ale veniturilor (de 25 mil. lei) si deocarece primii 2 ani
au depuneri diferite, scadem din factorul actual al wunei anuitati

I}{influenta primilor doi ani si relatia devine ca mali sus.

13
i 1,10 -1
Coa = 25 - 5 ( ) 13 = 25 x 0,826 x 7,103
(1,10) 0,1-{(1,10)
COa = 146,67 la care adaugam primii 2 termeni

9,09 + 12,35 = 21,48 deci, Va = 146,67 + 21,48 = 168,15

Diferenta de 0,08 se datoreaza modului cum sunt rotunjite
zecimalele In cele doud variante.
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4. INFLATIE SI REGRES ECONOMIC

Inflatia este un fenomen nedorit si Insoteste intotdeauna alte
fenomene- de cumpana in istoria unor popoare, fiind o consecintd a acestora.
Se manifestd fntotfdeauna la nivelul fIntregii economii si se mentine atéta
timp c&t rata de acumulare a uneil tari este In continuu regres. Fenomenele
care pot declansa ritmuri mari de regrese econocmice si implicit si
financiare sunt multiple si fn majoritatea lor influenteaza negativ nivelul
de viata a unui popor fintreg, nu numai prin inflatie ci si prin alte
consecinte tragice.

Printre aceste fenomene cauzatoare de inflatie, amintim

- Razboaiele;

_ Rrevolutiile cu instabilitatile lor politice;
— Razboaie civile;

- Czlamitati naturale de proportii;

—  Embargourl economice.

Toate aceste fenomene au influentd negativa asupra stabiiitatii
economice in ansamblul economiei uneil natiuni, determinind scaderea
continud pentru o anumitd periocada a venitului national.

Aceastd boala economicd odatda declansatd este foarte greu de
controlat, desi se stie ¢d singurul antidot al ei este redresarea
economiei.

Evistenta inflatiei implica in primul ré&nd, o economie dezorganizata
unde productivitatea muncii sociale scade continuu iar salariile si
preturile cresc in cadrul unei continue competitii de a se restabili un
echilibru intre valoarea muncii sociale la un moment dat &1 pretul
marfurilor.

Aceasta scadere a muncii sociale si implicit a nivelului de trai,
poate conduce la dezastre economice, de aceea este necesar sd se facd mari
eforturi de a stopa scaderea continua a venitului national pénd la o rata
de regres "0" sau de dezvoltare "0' si de a incepe redresarea.

Momentul ratei de dezvoltare "0" este momentul de la care nu se
coboard mai jos, iar mentinerea pe o duratd mai mare a acestel situatii
este primul semnal cd s-a dat peste solutia redresarii economice. Unde se
va situa acest moment? la ce nivel de saracie? depinde de multi factori la
care fntr-un fel suntem cu totii partasi.

In actiunile economice orice agent este obligat sa tind cont In
aceste conjuncturi de rata posibila a inflatiei. A neglija acest lucru
snseamnda cu siguranta faliment.

Prin rata de inflatie se Iintelege valoarea pe unitate de timp,
calculata ca medie pe o perioada mai fIndelungata, care exprima ritmul de
crestere a numarului de unitati monetare la suta de unitati, astfel Incét
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valoarea unitacii monetare sa poatd compensa permanent in mod echitabil
valoarea muncii sociale in dontinua scadere.

Notdm aceastd rata cu "J"., Ea va exprima Intr-un fel rata inflatiei,
decarece valoarea de schimb a unitatii monetare nu creste cu aceasta rata,
ci scade, ca urmare a scaderii productivitatii muncii.

Analizénd mai profund efectul inflatiei ca urmare a regresului
economic, este usor de intuit ca nu poate exista egalitate fntre rata de

crestere a preturilor si rata de crestere a salariilor atéta timp cé&t
valoarea sociala a muncii scade.

Asa cum s-a aratat cd valoarea muncii sociale da sensul de regres sau
de progres mai putem adiuga cad, cresterea %n continuare a salariilor prin
indexare pentru a compensa impactul social la modificari pozitive de
preturi, este o masurd de echilibrare intre cele doua fluxuri financiare
dar, Intotdeauna in aceste conditii, se face in detrimentul nivelului de
trai pentru ca altfel nu este posibild mentinerea unui echilibru economico-

financiar dar si social, iIn conditiile In care moneda nationald se
devalorizeazd continuu.

Determinarea ratei inflatiei "J" se poate face usor pentru o perioada
antericara, dar pentru periocada viitcare aceastd determinare tine Intr-un
fel de domeniul previziunilor si mai putin al calculelor. Faptul- ca apar
dobénzi pe credite deosebit de mari, este o consecinta a acestor
incertitudini privind rata de inflatie fn viitor.

Admitdnd o crestere medie a preturilor de 15 ori in ultimile 32 de
luni de la 1 ianuarie 1990 si péria In 1993, putem calcula rata lunara a

inflatiei: (1-?iﬁ2 = 15 . Din tabelele anexe la t = 37 cidutam un i care sa
dea o valoare mai mica de 15.000.000.

Gasim ca la Jy = 8,8% , (1 +J5)°° = 14.863.622 = o sila

= 32 _ =
JM =8,9% , (l-ﬁJM } = 15.307.073 = L

Prin interpolare avem

o
Jo = Ty + (T, — Jp ) - —D
© o M m Oy ko

14.863.622

Jo = 8,8+ (8,9 -28,8).
30.170.695

Jo = 8,949 % rata de inflatie lunara $n conditiile
date, iar rata anuala va rezulta din urmdtorul calcul:

(L+39) = (1+350"%  dar (1435152 = (1+0,08940)-2

(1 + Jq) = 2,796913
iar:
J, = 2,797 - 1 = 1,797
sau:
Jl =179,7 % pe an

Deci rata medie de crestere a preturilor este de 179,7 % anual 3in
conditiile presupuse, care poate fi numita si ratd de devalorizare.

Din cele prezentate, trebuie trasa concluzia c& agentii economici nu
trebuie sa piardd din vedere 2n actiunile 1lor, analiza temeinicd. a
fenomenelor de inflatie, fiind obligati pentru a supravietui, sa cunoasca
tot timpul fenomenele de regres economic din tard, deoarece acestea pot
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intr-o oarecare masura sa anticipeze regresul sau progresul economic p
intreaga economie. :

Fencomenul de instabilitate economica apare evident In toate statele
lumii, indiferent de sistemul economic centralizat =zau de piata, dar pentru
rate foarte mici de inflatie putem spune ca avem o stabilitate relativa si
ca numai de la anumite valori de regres economic In sus trecem la starea de
inflatie.

In cazul starii de inflatie, am putea spune ci& economia unei tari se
gaseste intr-o situatie de echilibru economic labil si guvernatorilor le
trebuie multa abilitate pentru a nu iesi din acest echilibru. A scapa de
sub control un asemenea echilibru, ar constitul un colaps economic, ceea ce
ar conduce In scurt timp la iesirea de sub controlul statului nu numal a
fenomenelor economice dar si a celor sociale, ilar redresarea nu ar f£i
posibild decdt cu mari represiuni si renuntari la unele principii
democratice.

In actiuvnile econcmice de wviitor, va trebul ca In calculele de
perspectiva apropiatd, sd introducem si influenta ratei inflatiei. In cazul
utilizarii In analizele economice a rateli de inflatie sau a ratel de
devalorizare, relatiile de calcul se determina similar ca In cazul
factorilor de dobé&nda compusa: F = F[{1+i),t].

Tindnd cont de rata inflatiei sau de rata de devalorizare, vom gasi
formule, functie si de aceastd marime, respectiv Fl = PF[{{l+3),t] iar

atunci cé&nd actualizam valori banesti In conditii de inflatie care se
gasesc sub incidenta unor dobénzi, vom cbtine relatii functie de ambele
marimi, deci:

F, = FL(1+4).(1+3)]

Pentru a determina relatiile de calcul utilizadnd rata de inflatie sau
de devalorizare, trebuie sa tinem cont cd ne putem afla in doua situatii:

4.1 SITUATIA CAND i = 0 ST §¥ 0

Atunci, toate relatiile determinate pentru i sunt valabile si pentru
rata inflatiei j respectiv D, = (l-i-j)t numit facter de inflatie compusa

si care reprezinta numarul de unitati monetare din timpul t© = n care
echivaleazd valoarea unei unitati monetare din timpul € = 0.

1
Vf = ————— @gte factorul de actualizare a efectulul

(l-a-j)t

inflatiei, reprezenténd valoarea pe care o are azi un leu din timpul t = n
obtinut prin inflatie cu rata j, sau se mal poate spune c¢a& acest factor
reprezintd valoarea de azi a unei unitdti monetare de ieri, obtinutd sub
influenta ratel de inflatie.

(1+31° -1 oo (1+9F -1
By = ———— sau Bp = (1+3) "
J J
factorul de compunere pentru un an, reprezentdnd suma valorilor numerice a
tnor depozitdri constante si periodice a cdte un leu, cu valoarea reala din
timpul depunerii, asupra carora s-a aplicat rata de inflatie j. Valcarea
obtinutd reprezintd valoarea in lei care echivaleazad ca putere de cumparare
cu suma ratelor de cédte un leu, cu valoarea lui la depunere, fara influenta
ratei de inflatie.

reprezinta

A = U S este factorul de amortizare in conditii de
b
(L+3) -1
inflatie, reprezent&nd rata de platd anuald sau lunara a unel sume ce o
intrevedem a fi creatd la timpul £ = n influentata de rata inflatiei,
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(1+3)° -1 y . e .
If = — este factorul wvaloril actuale a unei anuitdti si in

j(l+3)
cazul inflatiei reprezintda valoarea de azi a unor rate a caror valoare este
influentata de rata inflatiei.
Cu alte cuvinte If reprezintd suma unor rate In valoare de un leu la
timpul respectiv aduse la timpul de azi sub influenta ratei de inflatie 7.
i1+ 3t . .
F, = ———— este factorul de recuperare a fondurilor si
SRS R L

reprezintad iIn acest caz, valoarea ratelor de platd a unui Imprumut de un
leu exprimate In unitati monetare devalorizate, cu valori echivalente ca
putere de cumparare cu unitatea de la timpul initial, evaluate pentru
fiecare ratd in momentul restituirii.

Pentru ¢ mai bunad Intelegere, vom exemplifica fiecare caz

a) Care va fi echivalentul sumei de 1000 lei de azi peste 10 luni,
rata inflatiei £iind de 2 % pe luna:

Cp = Co {1+ i)t

Co = 1000 lei

3 = 2 % pe luna rata inflatiei
t = 10 luni
t id
Cf = Cq - (1 + 37) = 1000 - (1 +0,02) = 1000 -(1,218994)

Ce = 1219 lei

Valoarea de 1219 lei ne spune ca pentru a cumpara produse care

au costat acum 10 luni 1000 iei azi, dupa 10 luni cu rata inflatiei j =2 %
pe lunad le vom cumpara cu 1219 lei.

b} Ce valoare trebuie sa avem azi pentru ca 1219 lei dupd 10 luni sa

asigure aceeasi putere de cumparare, stiind cd rata inflatiei este j = 2 %
pe luna.
1
Co = C¢ E—— unde:
{1+ 3) R

Coz'?

Cf = 1219 lei

3= 2 % pe luna

t = 10 luni

1 1
Co = 1219 - = 1219 .

(1,,_0‘02)10 1,218994
Co = 1000 lei

Deci, pastrénd 1219 lei timp de 10 1luni, wvom constitui atunci o

valoare de cumparare echivalentd azi cu 1000 lei la rata de inflatie j = 2
% pe luna.
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c) Daca in fiecare luna, timp de un an pastram pentru acumulare
10.000 lei pe lund, la sférsitul anului vom avea 120.000 lei.

In conditiile de inflatie, cu o ratd de inflatie de 2 % pe luna, sa
calculam In aceste conditii valeoarea care ar compensa suma de 120.000 lei,
ca putere de cumparare dupad un an.

£ 12
1+ _1 1+0,02 -1
Cf=Rf-(~—m9,)—-—=10.oeo-{ )
j 0,02
, 268242 26,8
c. = 10.000. 0268242 10 000 . 20:8242 _ .4 g00-13,4121
£ 0,02 2

Cp = 134.121 1=

Dupa un an, pentru a mentine aceeasi putere de cumparare a celor
120.000 lei adunati, ar trebul sa mail adaugam la ei 14.121 lei. Mentiondm
ca relatia de calcul este corespunzatoare cu restituirea ratelor la sférsit
de luna.

d) Care va fi suma echivalenta la valoarea de azi SImprumutatd la
cineva de 120.000 lei, cu restituire lunara a céte 10.0600 lei, stiind c&
rata inflatiei este de j = 2 % si t = 12 luni.

(1+40%% -1 (1 +0,027%2 -1

= 10.000 -
£ G112 0.02(1+0,027%2

CO = R

Co = 10.000 x10,575341

C, = 105.753 lei

am fmprumutat 120.000 lei si acestia dupa 12 luni valoreaza 105.753
lei, deci am pierdut 14.247 lei.

e) Care ar trebui sa fie rata de restituire a unui imprumut de
120.000 lei, astfel $ncdt s3 se tina cont ca aceastd ratda sa compenseze
rata inflatiei de 2 % pe luna. Imprumutul se face pentru un an, iar ratele
in numar de 12 sunt egale.

Folosim factorul de recuperare a fondurilor:

. .\t 12
1 0,02(1+0,02
Ry = Co L3 +3Y 990,000 - { - !
(1L+ 30 -1 (1+0,027% -1
Rf = 120.000 . 0,094560 = 11.347 lei
Rf = 11.347 lei
Deci , in loc de a se restitui céte 10.000 lei pe luna, pentru a

achita datoria de 120.000 lei se va restitul 11.347 lei pe luna, pentru a
acoperi devalorizarea permanenta a leulul cu 2 % pe luna.

4.2 SITUATIA CAND i # 0 8T J #0

Aceasta este situatia cea mai generald. Relatiile de calcul se
determind utilizédnd acelasi rationament ca si la obtinerea celor & factori
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utilizati la rata dobénzii, numai cd in acest caz faolosim doud rate care se
influenteazd una pe alta.

4.3 FACTORI DE DOBANDA INFLUENTAT! DE RATA INFLATTET

Acest factor are relatia Dt = {1 + i}t fara efectul inflatiei. In

situatii de inflatie, acest factor este influentat de rata de inflatie j.
Plecénd de la acelasi rationament cu care am demonstrat relatia de mai sus,

ne propunem sa determinam o relatie a carui simbol 1 notam cu th care sa
tinad cont in timp atdt de rata dob&nzii i, cit si de rata inflatiei 3.

Am ardtat ca, in primul an, efectul dobanzii asupra unui leu este de
1 + 1-i. La sférsitul anului, fiecare din acesti doi termeni wvor fi
influentati de rata inflatiei si se adauga la acesti termeni, 13§ + i-3
deci, avem :

le =1 +21-4d+ 13+ 1+di°2-9 =131+ i + o+ i3

Dam factor comun pe j si avem:

le = {1+1i) # {1+i)3

Dam factor comun pe (l+i) si obtinem:

le = {3i+1) - {1l+F)

In cel de al doilea an avem:

sz =l + 13 {l+3)+ (1« i) {1+ 3F)d+ (1 +1)(1+ JVd (L + 2Y (1 + 35)-4-3

In acest caz, la Inceputul anului am plecat cu valoarea de la
sfdrsitul primului an, caruia i-am aplicat influenta dobénzii, rezultand
primii doi termeni. La acestia, am adaugat aceeasi termeni, dar influentati
81 de rata inflatiei *4". Facem grupdrile

sz =S (1 + 31y {1+ 3y-[1+1i+3+3d-4)

In paranteza mare avem valoarea primului an, deci:
Il +31i4+ 3+ 414 = (1+1) < {(1+3)

de unde:
_ sy2 2
sz = (1 + 1} {1+ 3)

Se poate dezvolta rationamentul de mai sus pédnd la timpul t si se
obtine relatia generald:

_ N N~
Dy, = (1L+i) - (1+3) (4.1)
Acest factor reprezintd valoarea fictiva a unui leu depus la o banca
asupra caruia se aplicd dobanda i pe o pericadd denani (luni} egald cu t
care compenseazd influenta inflatiei, exprimind numdrul de lei ce ar
echivala in wvalocare cu suma obtinutd de la banca , fIn conditii de
stabilitate cdng j=0.

Cu alte cuvinte, valoarea acestui coeficient ne arata care ar trebui
sa fie valoarea unui leu dupd n ani fn conditii de inflatie care sa aiba
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aceeasil putere de cumparare pe care ar avea-o leul la care s-a aplicat
dobdnda i dupa nn ani, in conditii de stabilitate financiara {(j = 0).

4.4 FACTORUL DE ACTUALIZARE INFLUENTAT DE INFLATIE

1 . s . .. .
Avand relatia 'Vt = B fara efectul inflatiei, sub influenta
(1 + i}
rateli de devalorizare sau de inflatie "j" va deveni sub forma:

1
V = (4.2}
L S U S A SR L

rentru a dovedi veridicitatea relatiei, plecam de la dobidnda compusa.
Presupunem ¢d vrem sa determindm valoarea echivalenta Ct dupa t ani

{luni) In conditii de aplicare a dobinzii i si a inflatiei 3J asupra unui
capital initial Cg.

Relatia de calcul este:

. it
Cp, = Co - {1+ i) (1 +73)

Din aceasta relatie scoatem valoarea lui Cu:

th
Co = ot €
(L +41) - (1 +3)
Facem pe th = 1 s1 avem :
oo = 1
o
(1+ )% -(1+3)°
In aceste conditii C, = th.

In baza acestul rationament, putem reconstitui urmatoarea definitie:
Coeficientul th de actualizare, influentat si de rata de inflatie,

reprezintd valoarea de azi care, miritd sub influenta dobinzii si a
inflatiei ne da 1 (un) leu peste n = t ani {luni).

Pentru o mai bund edificare asupra sensului celor doud relatii, sa ne
propunem sa determinadm suma c¢e ne-ar asigura o echivalenta corectd de
capital in conditii de dobdndd cu i = 3 % pe lund si ratd de inflatie j = 2
% pe luna la sf8rsitul unei pericade de 18 luni si a uneli sume de 100.000
lei.

Ce, ;co-(1+i)t-(1+j)t
unde:
Co = 100.000 lei
i =3 % pe lund
j = 2 % pe luna
deci:
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Cp, =100.000-(1+ 0,038 .(1+0,02)8

th =100.000-(1,702433)-(1,428246)

C = 243.149 lei
tf

Aceasta valoare compenseazd valoarea:

Ct = 100.000- {1,702433) = 170.243 leil

Dacd nu ar exista inflatie, suma de 170.243 lei ar constitui valoarea
capitalului dupad t = n ani (luni), pastrat Intr-o banca ce ofera dobénda i.
Existénd inflatie si cunoscénd-o, putem determina suma ce o poate echivala

pe aceasta {243.149}) pentru a o pastra In banca fara devalorizarea
capitalului mentionat.

Desigur ca nimeni nu compenseazd aceastd suma, de aceea aceste
relatii ne ajuta sa& calculam pierderile reale in conditii de inflatie, fata
de situatia unei stabilitati economice.

Pierderea relativa fn cazul In care i # 0 se obtine, prin diferenta

relatiilor Co - (1 + i)% (1 + )% ¢y - (1 + 1)F.

Inlocuind, avem: 243149 - 170243 = 72906 lei, iar pierderea abscluta
reprezinta Cq - (1 + 3)° - Coy, respectiv 142824 - 100000 = 42824 lei.

Aceste pierderi trebuiesc intelese ca fiind unitati monetare fictive,
care exprima compensarea unor devalorizari de monedd. In cazul pierderii
relative avem si partea de pierdere ce revine dobénzilor.

Din cele prezentate, rezulta cd inflatia lasa amprentele saraciei pe
orice capital, fie stocat, fie depus In banci cu rate de dobanda.

Agentii economici care pricep acest fenomen, vor sti ¢ca in
conjunctura de instabilitate financiarid este nevoie de multa abilitate In
dirijarea capitalului. Este recomandabil, pentru a ¢£e mentine Intr-un
circuit economic progresiv, sa se mAreasca viteza de circulatie a
mijloacelor circulante, precum si a sesiza momentele de salturi a
preturilor pentru a detine o proportie mai mare de marfa in acel moment
decdt de bani din totalul patrimoniului pe care-l1 are societatea economicd
respectiva.

4.5 FACTORUL DE COMPUNERE PENTRU UN AN INFLUENTAT DE INFLATIE

Sub influenta ratei de inflatie sau a ratei de devalorizare a
monedei, si Iin acest caz, pentru a obtine relatia de calcul, se va pleca de

la elementele ce au fost utilizate iIn determinarea acestui factor pentru
dobénda.

Fiind vorba de valoarea ce se acumuleaza in timp prin depuneri in
rate egale anuale sau lunare c¢u valocarea unei unitati monetare, am utilizat

seria geometricd crescatoare cu termen sub forma (1 + i)® unde n = 1, 2, 3,
., t, respectiv:

Br = (1 +i)+ (L + 1)%....... s (1 + 1)8

Daca luam separat fiecare termen, el nu este altceva decdt factorul
de dobdnda compusd si deci By este o suma de factori de dobéndid compusad de

la t = ¢ pénd la t = n, deci:
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n

dar stim din relatia(4.1} ca le = {1+ i)y (1l + 3):
D2f = {1+ 1)2 - (1 + j)2 gi asa mai departe péna la
th = (1 + iy (1 o+ j)n. In acest <caz , factorul By influentat de

factorul de inflatie devine:
Beg = (L+i)-(1+3)+(1+1) 1+ 5P . F(1+ )L+ 9"

sau, se mai poate scrie pentru a pune in evidenta posibilitatea de
substituire si astfel:

Bry = [(1+3)(1+3)1+0(l+i)(1+310% N SIS PO

Facem substitutia [(1 + i) ({1 + 3)] =D

sau:

b -1
Tnlocuinéu-1 pe b cu valoarea lul si pe n = t avem:
(1+ )F - (1+3)F -1

B = {1 i L+3)- 4.3
g = (14014 3) T T (4.3)

Se observa ca dacid facem pe j = 0 obtinem relatia:

S S |
Bt=(1+l)'-~“-—-—'—'—“‘“’"’
i

Relatia de calcul devine:

C Re - {1 + i) (1 + 3) (L+ 1) (1+3)° -1 (4.4)
= . 1 N .
te” 7t J (1+1i)(1+9) -1

prin aceastd relatie determinam o valoare fictivd la timpul n = t
care ne arata influenta inflatiei la suma cumulatd prin depuneri constante
si periodice (la inceputul fiecarei luni sau an) Iintr-o bancd ce ofera
dobanda i si in conditii de inflatie "j".

Dacd depunerea se face la afarsit de pericada (sf&rsit de luna sau
an}, relatia devine: ’

E L\t

(2 + &) -(1+4) -1
C = R- 4.5
BET Y T ey (13- -

Cu aceste relatii putem calcula pierderea pe care O obtinem din cauza
inflatiei, ca fn exemplul urmator:

g4 se calculeze care este pierderea relativa si pilerderea absoluta la

depuneri lunare de 100.000 lei, n conditii de inflatie i = 3 % si dobénda
de 2 %. Depunerile se fac la sfarsit de lund timp de un an.
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Calculam valoarea fictiva Cig s
(1+ ) (14418 =1

C = Ry -
ts E Tl s 1+ -1
Inlocuind, obitinem:
(1+0,02%2.(1+0,03)%2 -1
Cry = 100.000 -
. (1+0,02)(1+0,03) -1
1,268)-(1,425) -1 ,807 —
Ct ~ 100.000 - " LA ) = 100.000 - 22807 -1
t (1,02)(1,03) -1 1,051 - 1
,807
Crp = 100.000 - 22897 100.000 x 15,823
0,051

Cep = 1.582.300 lei

vala In mod echitabil ecu suma ratelor

Aceasta este suma care ar echi
lunare pentru un an cu dobanda i = 2 %.
0 se determina cu relatia cunoscuta:

Suma ratelor clnd j =
Com r. L2 -1 (1+0.02"% -1 1,268-1
U i £ 0,02 ¢ 0,02

268
Cg= 100.000 -EW%E? = 100.000 x 13,4

’

Cyr = 1.340.000 lei

= 242.300 lei

Pdf = th-ct==1.582.300 -1.340.000
reprezentand pierderea relativa, iar pierderea absoluta:

12 12
PG,= Rt " Bf = D, Rg = Cg — 3. Rg
t=1 t=1
12
Ry = 100.000 x 12 = 1.200.000
£=1
s
1+ -1
Cg= Re - Bp = 100.000 . L2 ¥ 30 =%
3
12
1+ 0, - 1,425 - 1
Ce=100.000 42+ 0.03) = 100.000. 2254251
0,03 0,03
0,4
Cg = 100.000-—-——% = 100.000 x 14,166
Ceg=1.416.600 lei
Pierderea absoluta este
Pa, = 1.416.600 - 1.200.000 = 216.000 lei
Pg, = 216.000 lei
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4.6 FACTORUL DE AMORTIZARE INFLUENTAT DE INFLATIRE

Si in acest caz, vom cbtine doua relatii: una pentru depuneri la
sffrsit de pericada si una pentru depuneri la inceput de perioada.

Relatia de calcul a valorii depunerilor la gfirsit de perioada

Plecam de la relatia de calcul folosind factorul de acumulare Ceg :

A st oaas 9t -
tf (L+i){1+3)-1

Presupunem ca rata R utilizatd are o valcare care face ca relatia de
mal sus 84 dea th= 1. In acest caz, rata aleasd devine un factor si 11

notdm cu Atf astfel c& Inlocuind, avem:

A S SN S UL DL
1 i) (1) -1

De aici, Il scoatem pe Ay, care este factorul cautat:

(T +3)(1+4) -1 .6)
1+ )% et 21

Atf =

Relatia de calcul devine:

0y (1 .
(L + 1) (1 +3)y—-1 (4.7
(1+ )5 - (1 + )8 -1

Rtf = th

Cu aceastad relatie determindm rata medie ce trebuie achitata,
compensdnd si inflatia lund de lund. In cazul in care depunerile se fac la
inceputul perioadei, relatia de calcul devine:

1 (L+i)(1l+3)-1
_ ¢ ) . (4.8)
£ BE L+ i) (1+3) (14 4)5.-¢1+4)F -1

Re

4.7 FACTORUL VALORII ACTUALE A UNEI ANUITATI INFLUENTAT DE INFLATIE

Pentru deducerea relatiei de c¢alcul, utilizam seria geometrica

descrescatoare. Stiind cd in cazul doblnzii seria avea forma:

= + = + bo—
A L @+ 4"

si aici avem un sir de factori de actualizare Ve -
Pentru deducerea relatiei Ig g vem utiliza factorul de actualizare Vig care

) 1 1
are forma . unde n = 1,2, ..., t deci:
(1+1)%  (1+5)"

97



T = + : -
£+ (L3 (14192 (14592

(1 + i)™ - (1 + )8

X . , 1
Ca si la demonstratia precedentd facem substitutia: =

(1+1)(1+3)

gi cbtinem:

C s Clh o3 L. + P

t

Itf

sau:

C.(1+C+C2%% ..., + ol

Itf
Stim suma acestel serii, astfel ca putem scrie:

1~ ¢H
Ig,=C» ——
tf 1-cC
Inlocuindu-1 pe C obtinem:

(L + i) (1 + )81
Ier =

(L+ ) (1 + ) [{1+i)(1+3)-1]
unde n = t.

Utiliz&nd acest factor, relatia de calcul devine:

(L+i)F - (143" -1

Cog = R - t £
(L +31)" - (1L +3) ~E(2+1)(1+3)-1]1

£

{4.9)

Aceasta relatie ne ajutd sa determinam Imprumutul pe care-1 putem
face In conditiile In care ratele de platd sunt afectate de rata inflatiei. .
In mod concret, daca avem capacitatea financiara de a suporta lunar o rata
de 100.000 lei si nu mai mult in conditiile cAnd dob&nda i = 2 % =i rata

inflatiei este de 3 % , ce Iimprumut putem face la banca pentru a fi
restituit In 12 rate lunare.

(1+0,02%2 .(1+0,03)12 -1

Cos = 100.000 -
£ (1+0,02%2 (1 +0,03%2 . [(1+0,02)(1+0,03)~1]

{1,268)-(1,425) -1

Cop = 100.000 -
(1,268)-{(%,425) [(2,02){(1,03)-1]
0,8 , 807
Coe = 100.000 - 07 = 100.000 x 0.807
£ 1,807 %x 0,051 0,002
COf = 877.173 lei
Daca nu ar exista inflatie:
1,268 -1 0,268
Co = 100.000 - - = 100.000 - 0.268
0,02-1,268 0,025

Co = 1.072.000 lei
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12
Deci in acest caz, fata de }: Ry = 1.200.000 lei, suportdm numai
t=1
Gobanda in valoare de 128.000 lei. Putem spune c¢& pierderile sunt
urmatoarele:

Pa, = R - Cog= 1.200.000 - 877.173 = 322.827 lei

reprezentind pierdere relativa.

Pda:R-Cj

PR o
_ 1, -
c; =R 1+ 3) =2 i50. 000 425 -1
j-(1+j)t 0,03-(1,425)
0,425
Cj =100.000 - ——== = 100.000 x 9,55316
0,427
Cj = 8995.316 lei
Pda. = 1.,200.000 -~ 995.316 = 204.684 lei

Pq. = 204.684 lei
a

Aceasta valoare de 204.684 lei reprezintd valoarea reala pierdutad
dupd un an la suma de bani de 1.200.000 adunata In fiecare lund a céte
100.000 lei. Cantitatea de 204.684 iei ar putea fi de exemplu
contravaloarea marfii In echivalentul de azi pe care o pierdem peste 12
luni la adunarea unui capital de 1.200.000 lei in rate de céte 100.000 lel
pe luna, ca urmare a unei rate de inflatie de j = 3 %.

4.8 FACTORUL DE RECUPERARE A FONDURILOR SUB INFLUENTA RATEI INFLATIBX

Acest factor, 2In situatii de inflatie, notat cu Ft, se deduce

similar ca si in celelalte doud cazuri, prin utilizarea relatiei de baza,
fn cazul nostru factorul valorii actuale a unei anuitati Ty, . Utilizand

acelasi rationament, ajungem la concluzia ca:

1

deci:
(1+ ) (2 +9)% - (1 +3y(1+4)-1]

oo = (4.10)
£ (1+ )% o+ )t -1

s1i ca:
Rtf = COf 'th
Inlocuind , obtinem :

1+ i) (1 +3) (A ri) (L4 ) -1)

Rt
(1 + )% -1« 99F -1

:;.CO

£ il
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Prin aceasta relatie, determindm rata lunard sau anuala de plata in
conditii de inflatie, cuncscénd Imprumutul Cog - Aceasta valoare este o

valoare fictivd dar bancile, pentru a nu da faliment, pot conditiona
imprumutul de corectarea permanentd a ratelor d&e platd, functie de rata
inflatiei.

4.9 ACTUALIZAREA IN CONDITII DE INFLATIE SI DE REGRES ECONOMIC

S-a mai aratat ca regresul economic este caracteristic oricarei
economii fie ea de piatd, fie ea centralizatd si nu conduce la inflatie
daca rata de regres este nesemnificativa.

Daca se actioneazd prompt la redresarea economiei pentru a preveni
cresterea ratel de regres si mai ales pentru a reinviora economia anuland
aceastd ratd si asigurdnd ritmuri pozitive de dezvoltare economica, aceste
fenomene pentru majoritatea populatiei unei tari trec neobservate, dar nu
pentru acei agenti economici care intreprind actiuni de perspectiva si mai
ales pentru aceia care folosesc fluctuatia valorilor monetare in obtinerea
de clstiguri suplimentare {sistemul de functionare al burselor).

Rezultd c& este posibil, ca tratarea actualizarii unor fluxuri
financiare In conditiile in care alaturi de rata de actualizare folosim si
rata de inflatie sau rata de regres, sd prezinte interes nu numai din punct
de vedere teoretic dar si practic.

De altfel, In conditili de inflatie suntem nevoiti sa actualizdm 3in
mod permanent patrimoniul pe care-l detinem, pentru a-i stabili tot timpul
valoarea actuald, functie de valoarea unitatii monetare care difera de la
periocada la periocadd in aceste conditii.

De asemeni, In analizele economice premergatoare calculelor de
fezabilitate, raportul wvenituri actualizate supra costuri actualizate
Va/Ca isi schimba valoarea in conditiile luarii fn calecul si a ratei de

regres de aceea, pentru a trage concluzii corecte, este bine daca se
cunoaste aceasta rata sd se ia fn seamd. Ca si 3in cazul actualizarii
folosind rata de <rentabilitate economica c¢a rata de actualizare,
actualizarile In conditii de regres economic sau inflatie se fac la timpul
t = 0 sau la timpul de perspectivd t = n.

Rata de regres economic sau rata de inflatie pentru timpul viitor
este o marime aleatcare fiind mai mult o problema de prognoza, folosindu-se
totusi unele date statistice privind trecutul imediat si tindndu-se cont de

programele de perspectiva si prognoze economice pentru a putea intui
aceasta ratd.

4.9.1 Actualizare normald

Actualizarea In conditii de inflatie sau de regres econcmic se face
in mal multe conditii, functie de scopul urmarit astfel:

1. Actualizare la timpul t = 0 sau t = n atunci cand i = 0 si j ¥ 0

2. Actualizare la timpul t = 0 si t = n atunci cand i # 0sij #0

3. Actualizare incrucisatd la timpul £t = 0 8i t = n

4.9.1.1. Actualizare cadnd i = 0 si j # 0

Aceastd actualizare reprezintd intr-un fel expresia matematicd prin
care putem exprima wvaloarea unitatii monetare din timpul de azi in timpul
viitor si invers, din timpul viitor in timpul de azi, cunoscandu-se In mod
brecis rata de devalorizare.

Relatiile ce urmeazd se preteazd si la evaluarea in mod corect a
valorii patrimoaniului, dar In acest caz ty = 0 este momentul anterior iar
t = n este momentul prezent.
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- Relatiile de calcul nici nu trebuie demonstrate decarece, luindu-se
rata de regres sau de inflatie In sensul de crestere numericd a& unitatilor
monetare, suntem in situatia calcularili dobinzii compuse numai ca, in loc
de i vom folosi notatia j. .

Actualizare la timpul t = 0 din prima grupd de factori

In aceastd situatie ne aflam atunci c¢dnd dorim sa& cuncastem ce
valoare reprezinta azi un leu adus din viitor, respectiv de la timpul €t = n
in conditiile cunocasterii ratei de regres sau de inflatie "j"

v o= 1
£ .
(1 + j)t

Cu acest factor de actualizare, calculam valoarea unui capital din
timpul t = n evaluat in unitiati monetare cu valoarea de azi a unitatii

. 1

monetare regspectiv Cfoa = Cp - Vi sau Cfao = Cp - — unde:
(L + 3)
Cfa = capitalul actualizat In conditii de inflatie
0

Cp = capitalul de la timpul t = n

j = rata inflatiei in procente %

. 1 C s . .
Factorul de actualizare — ¢ reprezinta valcarea de azi a leului
(1 + )
de miine devalorizat, masurat In leul de azi.
Toate relatiile utilizate la rata de actualizare iIn sens de progres

economic sunt wvalabile si In acest caz, doar interpretarea rezultatelor
difera.

Actualizare la t = n din prima grupd de factori

Dacd dorim sa& exprimam valoarea unui capital in wvaloarea unitatii

monetare din timpul t = n cunoscénd rata de inflatie, folosim factorul

_ B A _ ) _ ) .
De = (1+ 1) rezultdnd Cfna = Cgq De sau Cfna = Cu {1+ 3)
unde:

Cf,. = valoarea capitalului din timpul t = n a carul valoare la acest
a

timp este echivalenta cu valocarea capitalului Cg din timpul t = 0 dar

numeric Cg > Co. Cg, ar mai putea fi de exemplu valoarea unui mijloc
a &

fix actualizat din timpul de ieri la timpul de azi. De exemplu, daca un

mijloec fix a costat acum un an l0milicane, astazi cu o rata j = 5 % pe

lund va costa 10 mil.(1+0,05)'? = 10 mil.x1,795856 deci Cg = 17.958.560
a

lei.

Cu alte cuvinte, valoarea lui Cg este valoarea lul C, masurat In
a

unitdti monetare cu valoarea din timpul t = n.
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Actualizare la timpul t = 0 folosind relatia din a treia grupa de factori

Cunoscénd rata inflatiel sau a regresului economic si intuind
realizarea unei investitii Intr-o anumitd pericada de timp t cheltuind in
fiecare unitate de timp capitale egale dar care sunt evaluate la valoarea
reald din timpul consumului, atunci putem folosi pentru a exprima In lei de

. . , (1+3)F -1
azi, capitalul consumat, relatia Cs = Ry @ ————— care este
0a \ .\t
J(L+ 3)
similara cu relatia (2.24) unde Rt reprezintd ratele sau capitalul
consumat In fiecare unitate de timp la valoarea unitdtii monetare a
timpului cénd s-a consumat. Cfg reprezintd consumul real de capital
a

masurat In valorile monedei din timpul de azi.

Relatiile (2.25}), (2.26) si (2.27) sunt valabile si pentru aceasta
categorie de calcul.

Actualizare la timpul t+ = n folosind relatia din a doua grupa de factori

Dorind s& exprimam In anul t = n suma unui anumit flux de costuri sau
venituri periodice care se constituie la valoarea unitatii monetare d&in

momentul Inregistrarii, folosim relatia
. . o
(L +3)-1(1+ 3)"—1 . . .
Cty, = Ry - ] - J ] unde costurile sau veniturile se
a J

constituie la sfirsit de periocada, iar Cfn reprezintd suma costurilor (a
a

veniturilor) masurata in valoarea unitatii monetare din timpul t = n.

Si 1In acest caz, se mentine valabilitatea relatiilor ({2.28) si
(2.29), dacad intervalul de calcul are aceleasi caracteristici ca cel ce a
stat la baza deducerii acestor relatii.

4.9.1.2 Actualizare c8nd i # 0 si § # 0

Aceastd categorie de actualizare este de preferat sa se foloseasca in
calculele de fezabilitate, chiar si in conditii de stabilitate relativa,
dar din motive de necunocastere a ratei de regres se prefera alegerea uneil
rate de actualizare acoperitoare. Totusi, starea actuala de inflatie cand
sensibilizeazd agentii economici in luarea In seamd a ratei de inflatie si
a2 nu 0 nesocoti, impune o atentie mal deosebitd acestei actualizari.

De aceea, apreciem ca prezentarea mai succintd a relatiilor de calcul
in aceste conditii nu va reprezenta neapdrat niste cugetarl teoretice, mai
ales ca agentii economici de azi privesc ecu mai mult interes stabilirea
unor conditii de eficientd economica.

Trebuie Iinsd de remarcat, ca relatiile de actualizare ce vor urma
sunt valabile pentru a analiza din punct de vedere al eficientei economice
0 investitie sau o iIntreprindere de naturad economica numai daca i > 3
pentru i < j nu trebuie sd se facd nici un calcul de eficienta deocarece
Insasi relatia ne spune ci suntem fintr-o situatie de regres si ca nu sunt
solutii de eficienta In aceste conditii. Pentru i < 3, asa cum o vedem la
actualizarea incrucisatd, putem eventual calcula pierderile care in functie

de diferenta dintre i si 3 determind viteza cu care ne Indreptam spre
faliment.
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Actualizare la £ = 0 utilizand relatia din prima grupa de factori

In econditiile &n care cunoastem rata de actualizare i si rata de
inflatie 3, ne putem permite sa actualizam fluxurile financiare respectiv
venituri si costuri, pentru a analiza din punct de vedere economic gradul
de eficienta al unor Intreprinderi economice sau al unor investitii.

Pentru actualizarea unei valori constituite Intr-o singurd rata, se
foloseste factorul \itf, respectiv relatia (4.2) astfel:

sau:

1
Ci. =Cp - (4.11)
o, (1+ 45 1+ 0t

Pentru o valoare constituitd la timpul ty = x
poate scriesub forma:

, relatia de mai sus se

Ceg = Cyx - 1 (4.12)
a (L + )% (1 + ¥

Actualizarea la t = n utilizénd relatia din prima grupd de factori

8i aici, constituirea sumei se face Intr-un singur moment, momentul 0
sau momentul x respectiv de la t = 0 sau de la t = x.

Actualizarea ge face utilizé&nd relatia determinata anterior,

respectiv relatia: Dt = {1 4+ i)t {1+ j)t ,deci:
£
Cig, = Oy (L4 25 TF (14 9)FTE (4.13)
a
Pentru x = 0:
c = Co {1+ )% 1+t 4.14
te, o L+ 1) (1+3) (4.14)
a

Actualizarea la t = 0 utilizdnd grupa a treia de facfori

Aceastd actualizare se face folosind factorul determinat It. si
utilizénd relatia (4.9) cand veniturile sau costurile se constituie la

intervale de timp egale si la valoarea timpului de constituire. Relatia de
calcul este:

(1+ 1) (1435 -1
(1+ )5 - (1+ )% -1+ i) (1+3)-11

Cee, =Rt {4.15)

Daca depunerea incepe la t = x, relatia de mai sus In virtutea
demonstratiei relatiei (2.25) devine:
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1 (L+ 1% (14 )E %1

C = Ry (4.16)
Fao T T e i (149 1+ Le I (1 +3)-(1+ 31
sau cu relatia (2.26):
.t. saE S X X
tha =R, .(tl+l}'t(1~§-j.) 1I .(xl+:.l.)lx(l+j.} l' (4.17)
o T+ M+ HNEL AL+ 9= 1) (L4 AL+ FRL 4 ANL # 30 1)

Actualizare Ja t = n utilizind grupa a doua de factori

Se pleaca tot de la depuneri sau constituiri constante de valori dupa

pericade egale de timp dar, Qe aceastd data efectul sumei ratelor £1 citim
dupa n ani.

Aceasta actualizare se face prin relatia {4.5) respectiv:
(1+ )% 2+ 9t -1
Ceg = Rg - . .
Ng (L + i) - {1+ 54)~1

Si aici putem avea constituiri de rate de la un anumit moment,

respectiv de la t = x. Atunci, prin utilizarea demonstratiei relatiei
(2.29}) se deduce:

s bE-x t-x
, Cx (L D)ETE 1 g tEL g
Cep = Ry (1+1)% (14 4% 2F 3 - e (4.18)
na 1+ a5 (144521

Inainte de a trece la actualizarea Incrucisatd, s& concretizam
printr-un exemplu cele prezentate pédna acum la aceastd forma de
actualizare.

Folosim In acest scop exemplul nr. 2.8 unde veniturile de 144.000 lei
se obtin egale In fiecare an din anul al doilea si péra In anuvl 11 iar
cheltuielile de 1.000.000 se vor face in primul an.

Rata de actualizare i = 12 %. S-a obtinut prin actualizare la aceasta
V.

ratd -2 =q,81.
Ca

. N \/ Cosa s . .
Sa verificam ce ne spune raportul E%— in conditii de inflatie cu 3 =

a
5 % pe an, utiliz&nd datele de mai sus si fac&nd actualizarea la t = 0 =i
la t =n.
' Actualizénd veniturile si costurile la t = 0 avem:
1 1
Ceg =Co - .
O (1 + 1) {1+ 7}

decarece numal fn primul an avem costuri Inregistrate si le aducem de la t
=1 lat =0 , deci:

1 1

= R .00 .
Ceg, = 1.000.000- — T -
(1,12) (1,05)

th = 1.000.000-( 0,952381 x 0,892857 )
Ca

th =1.000.00¢0 x 0,850340 = 850.340
Oa
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Ce = 850.340 1lei
fo,

Veniturile decurg din cel de al doilea an, deci utilizam relatia
(4.17) unde ¢t = 11 s8i x = 1.

v 2 (L+ i -1+ b -1 (1+ a9 -1+ 91¥-1
i =58 -
foa (L+ a2+ 5501+ 401+ 3)-21 (1 +ir(1+ XL+ id1+3)-1]
(1,124 (1,051 -1 (1,12)-(1,05) ~1
Vep  =144000 5 T -
og (1,12)y 71,05y ~[(1,12%1,05)-1] {1,12)1,05-[(1,12)1,03)~1]
5,949499 — 1 1,176~ 1
Veg  =144.000 - -
og 5,949499 - (1,76 - 1) {(1,176)(1,176 ~1)
4,949499 ,
Veg = 144.000 _ _9.176
Ca 1,0471311 4,206976
th = 144.000 - ¢ 4,726814 - 0,8503407 ) = 144.000 x 3,876474
Ca

Ve = 558.212 leli
foa

Folosing relatia echivalenta:

t-x

1 (1 + 1) 1+ )FTF -

= Ryg - .
(1w i 1+ 1+ T 1 95 F o +4y-(1+3)- 1]

thoa

trebuie sa obtinem aceeasi valoare.

Din datele problemei x = 1 si £ = 11, deci:

s 1 (1,22)80 . (1,050 1
Vep = 144.000 : - 5
a {1,12)(1,05) (1,12)7(1,08)y " -[(1,12}{1,05)-1]
1 , , 62 -1
Ve, = 144.000 - _ 3,105848 x 1,628895
oa 1,176 (3,105848 x 1,628895) - (1,176 —1)

5,059100 - 1
{(5,059100) - (0,178}

Ve = 144.000 % 0,850340 -
foa .

- 144.000 x 0,850340 - 22029100

v
Lo, 0,890401

Vi =144.000 x 0,850340 x 4,558732 = 144.000 x 3,876472
Ca

Ve = 558.212 lei

fo
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Trecem la raportul venituri asupra costuri si avem:

v
“fo, _ 558.212 _ ..
ctfoa 850.340
Deci:
th
°a_ - 0,656
thoa

Aceeasi problema o actualizam la t = n, astfel avem :

Ceg  =Co - {1+ DY 1+ 9% unde t = 11
a

decarece costurile s-au realizat Incepidnd cu primul an si numai In anul 1,
avénd valoarea Co, = 1.000.000 lei.

Cep  =1.000.000 -(1,12)%% . (1,05t
Ng

Cgg  =1.000.000 -(3,478550 x1,710339)
Na

Ct = 1.000.000 - (5,949499)
fn,

thna = 5l.949.499 lei

Actualizarea veniturilor:

(Lr i+t iy *-n
(L+3)(L+3)-1  (2+i)(1+3)-1

thna= Rg -

Inlocuind t = 11 si x = 1, rezulta:

(1,22%% (1,054 1

" =144.000 - -1
Ng {1,12)(1,05) - %
5,949499 -1
Vi g =144.000 - -1
ng 1,176 - 1
th =144.000 - ﬁLEEEEEE -1 = 144.000 x (28,122153 -1}
na 0,176
th =144 . 000 x (27,122153) = 3.905.5890
Na
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Vi = 3.905.590 lei
fay,

Aceeasi valoare trebuie obtinutd si dacad utilizam relatia:

(1+ )% .1+ 4y %-1
(1 +4iy-(1t+33-1

= ) X Sy X
thna = R - (1L + 1) {1+ 3}

Pentru £ = 11 si x = 1 avem:

(1,1204°% . (2,050 -1

th = 144.000-{1,12)- (1,05}
ng (1,12)(1,05)-1
, 0
Voo = 104,000 (2,176, 42033100
Ng 0,176

= 144.000 -(1,176)-23,063068 = 144.000 x 27,122167

Ve = 3.905.592 lei
fng,

Erpoarea fiind foarte mica, am obtinut aceeasi valoare a venitului
actualizat. Facem raportul

Vv
Efn,  3.905.590

= 0,656
5.9495.499

Tnca o data s-a dovedit ca, indiferent la care limita a intervalului
se face actualizarea, raportul celor doua fluxuri financiare actualizate da
aceeasi valoare daca avem fluxuri financiare normale, respectiv cu
continuitate pe toatd pericada analizata.

. - . . v - R
Analizé&nd cele doua valori Efl = 0,81 in cazul ¢é&nd nu avem
: a
. . . Vag . . . ..
inflatie si c = 0,655 cé&nd avem inflatie, putem spune ca, 1n ambele
ar

cazuri, concluzia este ca investitia nu este eficienta dar constatam ca in
caz de inflatie raportul indicd un grad mai mare de neeficienta.

Acest efect al inflatiei, efect care da un semnal corect
privind eficienta sau neeficienta, vine sa Intregeascad afirmatia c&, prin
cresterea ratei de actualizare la wvalori mai mari, se poate compensa
efectul ratei de inflatie.

v
tfna Va \ o
Raportul ———— < —2  respectiv 0,656 < 0,8% decarece iIn cazul

?

thna a

aplicarii factorului de inflatie la aceleasi fluxuri de wvenituri si costuri
am avut pretentia s& ne pastram rata propusid de bereficiu si sd compensam
si rata inflatiei.

Situatia este similard cu aceea in care, pentru a obtine BNA negativ,
trebuie =i marim rata de actualizare in conditii de stabilitate sau mal
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bine zis, sa impunem pretentii mai mari de acumulare, ceea ce micsoreazd

Va
raportul —=

a

Din cele prezentate, rezultd ca si actualizarea 4n conditii de
inflatie poate constitui un factor important in calculele de fezabilitate,

v Ver,
decarece raportul Efl ar putea f£i mai mare ca 1 In E————— < 1 1la
t
a fa

acelasi flux de valori in conditii de inflatie.

4.10 ACTUALIZAREA INCRUCISATA

Notiunea de actualizare fIncrucisatd deriva de 1la faptul ca, prin
relatiile ce urmeaza, folosind in opozitie cei doi factori in analiza unor
fluxuri financiare, se obtine in acelasi timp wun factor complex care
reprezinta atdt actualizare la timpul t = 0 cat si actualizare la timpul
t = n, depinzdnd de pozitia celor doi factori in expresia matematica a
relatiei astfel:

Daca factorul ({1 + i)t se giseste la numitor sau Iin determinarea

relatiilor mai complexe acest factor se utilizeaza in seria crescatoare.
Spunem cad efectudm actualizarea la timpul £ = n prin factorul de dobanda
compusd, dar in acelasi timp factorul de inflatie utilizat In relatie este

putfndu-se gpune c& in acelasi timp se face actualizarea si 1a
(1+ 3
timpul t = 0 prin factorul de actualizare a inflatiei.

Inversdndu-se relatiile in cazul expresiei matematice a factorului
complex de actualizare, se inverseaza si timpii de actualizare.

Pentru a putea interpreta mai usor sensul rezultatelor obtinute,
atunci cind utilizam factori de dobanda compusad la care asociem si factorii
de inflatie, se considerd util a mai face urmatoarele precizari:

Factorul (1 + i)t si oricare alt factor obtinut cu aceasta grupare,

exprimad valori reale ale unitatilor monetare, atdt ca valoare cit si ca
numar. Leul din timpul t = 0 ca valoare este egal cu leul din timpul t = n
In conditii de stabilitate, numarul mai mare de unitati monetare de 1la
timpul t = n fatd de timpul t = 0 se datoreaza ratei de rentabilitate.

Factorul (1 + j)t gl oricare alt factor obtinut cu aceasta grupare

exprimd unitdti monetare devalorizate a caror valoare de la timpul & = 0 nu
mal este egald cu cea de la timpul t = n fapt ce, prin aceasta relatie,
numarul mai mare de unitati monetare obtinut la timpul t = n se datoreaza
ratei de inflatie j care scade valoarea unitatii monetare.

In primil caz (1+ 1)° < (1 + 1)® nu numai din punct de vedere a
echivalenteli valorice, dar si numerc.

In al doilea caz {1 + 3)° = (1 + )" numai din punct de vedere al
echivalentel valorice, numeric fnsa egalitatea nu este valabila.

Pentru a intelege mai bine afirmatiile de de mai sus, putem spune ca
ceea ce se poate cumpara azi la timpul t = 0 cu un leu, méine la timpul t =
n acelasi produs cu aceeasi valocare de intrebuintare, £1 vom cumpara cu

(1 +9)7 lei deci, leul de la timpul t = n va avea o valoare mai mica de
cumparare decidt leul de 1la timpul t = 0 fn conditii de inflatie ecaci cu

(1 + 4)° pot cumpara aceeasi marfa ca si cu (1 + )" deci, valoric ele sunt
egale, dar numeric nu.

In baza celor prezentate mai sus, se peoate trece la definirea
rezultatelor obtinute cu aceste grupdri utilizate in interactiune reciproca
dar nu fnainte de a mentiona cd cele doua grupadri utilizate fmpreuna, dau
valori fictive din punct de vedere a unor incasari sau plati, Insd aceasta
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valoare fictiva ne indica date despre efectul inflatiei asupra starii
economice. De asemeni, relatiile sub aceasta formd nu se utilizeazd pentru
studii de fezabilitate; cu ajuterul lor putem deduce alti factori si
relatii complexe in conditii de inflatie cum ar fi:

- Pactori de atenuare a inflatiei

Factori de pauperizare

Rata reala de rentabilitate in conditii de inflatie

- Rata de pauperizare sau rata falimentara

In scopul de a crea baza de Iintelegere a sensului pe care-l are
gruparea ce asigurd actualizarea iIncrucisata, pornim de la gruparile
obisnuite.

Cu gruparea {1 + i)t-{l + j)t obtinem o valoare fictivd exprimata in

numar de monede (unitati monetare) devalorizate, unde devalorizarea este
raportatd la moneda din timpul t = 0. Cu aceasta relatie putem calcula
capitalul ce ar trebui sa-1 obtinem dupad timpul t = n pentru a asigura In
echivalentul leului de azi compensarea pierderii ca urmare a rateil
inflatiei la o sumd depusa in banca cu rata de rentabilitate i exprimat in
valoarea unitatii monetare de la timpul ¢t = n.

Daca avem un capital initial Cg., asupra caruia actioneaza, In sensul
relatiei de mai sus, factorul de dob&nda i gi factorul de inflatie 3,
atunci dupd t = 10 ani puterea de cumparare a capitalului fictiv

t {1+ j)t va trebui si& fie egald cu puterea de cumpéarare

Ceg = Co - (1 + 1)
a capitalului obtinut dupd t = =n ani In conditii de stabilitate

Ct =Co'(1+i)t-

Cifra obtinuta iIn relatia Cgp = Cg - (1 + i) (1 + )% reprezinta
numarul de unitati monetare devalorizat, care sunt in valori mai mici decdt
unitatile monetare de la timpul t = 0 iar cifra obtinutd cu relatia
Ce = Cqo - {1+ i)¥ ne da numarul real de unitdti monetare obtinute dupa t =

n ani cu dob&nda i la valcarea unitdtii monetare de la timpul t = 0.
In aceste conditii, numeric Cty > Cp dar valoric ele sunt egale.

L}

1 L , ,
Gruparea reprezintd valoarea de azi, respectiv de

(1+ 1)F (1 + 3"
la timpul t = 0 nedevalorizata, care poate genera 1 {un)} leu devalorizat
dupad t ani, dacd i se aplicd o ratd de rentabilitate 1 si o rata de
inflatie j. Cu acest factor putem determina dacd stim capitalul th de la

timpul t = n, a carui valoare se masoarda in unitati devalorizate din timpul

. 1
t = n, capitalul Co astfel: Cg = Cgp - unde C, este

(1+ )% (1 + )t
capitalul nedevalorizat, masurat In monede cu valoarea din timpuli t = 0
care a fost constituit initial si care in conditii de inflatie aplicéndu-i-
se o ratd de rentabilitate i, produce In t ani capitalul th .

In conditiile actualizarii fIncrucisate sge utilizeazd gruparile

. o .k ..t
1+ 1 . 1 + 1+ L s - Ca s

i___*“%? si i——~¥l%; unde i———Jl%; reprezintd iIn conditil de
{1+ 3) {1+ 1) (1L + 1)
aplicare a ratei de rentabilitate si 1In conditii de inflatie wvaloarea
fictiva ce se obtine dupd timpul t = n a unui leu masurat cu valoarea din
timpul t = 0.

Daca initial avem un capital Co , dupa t = n ani, C¢ = Cg - (1 + i*
valoarea Cgq - (1 + i)t din timpul t = n este constituita In lei
devalorizati masuratd cu lei din timpul t = n deoarece in conditii de

devalorizare nu-si pastreaza puterea dJe cumpdrare. Pentru a exprima
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capitalul Cy In valoarea leului de azi, respectiv in valoarea leului din

. 1 . .
timpul t = 0 11 actualizadm cu factorul de inflatle————mmg si obtinem o
(1L+3)
(1 +1)" _— . o
valoare Cyg. = Co+ ——— care reprezintd valoarea capitalului din
is iyt
J (1 + 3)
. L (1 +5)F
timpul t = n madsurat in valoarea leilor din timpul t = 0. Factorul __“_*__E
{1+ 41}

reprezinta in conditiile tratate valoarea fictivad a unui leu de azi masurat
cu valoarea leului din timpul t = n .

1
. (2 + 1)t
se poate calcula ce va reprezenta acest capitail masurat in valoarea leului
(1 + 3)°
(1 + 1)t
unde Ciji reprezinta valoarea de azi a capitalului masurat in lei

Cu ajutorul acestei relatii, cunoscand capitalul Co = Cg -

din timpul t = n ani, in conditii de inflatie deci, Cof_ = C¢ -
Ji

devalorizati.

4.10.1 Actualizari Incrucisate la timpul t = 0 pentru factorul de
rentabilitate =i la t = n pentru factorul de inflatie

Sa precizam, cd orice factor care determina majorare valoricd si
pozitiva de capital, determinat prin rata doblnzii, rata de eficienta, rata
de rentabilitate sau orice altid rata, avand caracter de progres o notam cu
i si deci, notiunea de rentabilitate din titlul acestei expuneri sa-1
Intelegem In sensul celor mentionate.

Pentru actualizarea la timpul t = 0 In sensul celor propuse, trebuie
N . . 1 . e . .
sa folosim factorul de actualizare ¢ iar in conditii de inflatie
{1+ 1)
. (L)
acest factor se transforma in T
{1+ 1)
Presupunem, in caz mai general, ca se constituie la timpul £t = x un

eveniment economic (cheltuialad, jfncasare sau depozitare financiara) si
dorim sa-l analizam la timpul t=0. Notam valoarea acestui eveniment cu C,,
reprezentdnd o valoare in unitati monetare masurate la valoarea timpului t

= x si £l aducem in timpul de azi, not&ndu-l cu Cog. masurat In valoarea
Jig

monedei devalorizate din timpul t = x deci:

& c (a+35)°7> (4.19)
of ., = Ces, - L1t
f:,l'a jl (1 + i)t X
Daca timpul initial este 0, atunci x = 0 si ij_ = Cty, . relatia
_ z Ji
devenind:
1t
(1 + :
Cop. = Cp, - 2231 (4.20)
Jia et
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Din analiza mai atenta a acestul factor de actualizare, constatam
urmatoarele:

1. Pentru 1 = j relutia nu are sens, decarece dovedeste ca rata de
rentabilitate se anuleazd cu rata de inflatie si avem o stare economica
latenta.

-
. , (1 + 3) . N .
2. Pentru i > j raportul eIl < 1 si dovedeste ca putem obtine cu
(1 + i)
o valoare initizld mai mica un avantaj economic peste t = n ani sau luni,

situatie &n care putem vorbi de factorul de atenuare a inflatiei si rata de
profit.
(1+3)°
3. Pentru i < j raportul ————— > 1. Acest lucru nu este de dorit,
(14 1)°
decarece ne spune ca la inceput de pericada capitalul are o wvaloare mai
mare c¢a la sféarsit de pericada, marcdndu-se fenomene de saracire sau
pauperizare.
Aceasta stare nesesizatd la timp si mentinuta in timp, conduce la
faliment. In aceste cenditil, putem vorbi de factorul de pauperizare sau de
faliment, sau de rata de pauperizare.

4.11 CALCULUL FACTORULUI DE ATENUARE A INFLATIEI, A PROFITULUI 5% & RATET
REALE DE RENTABILITATE MASURAT IN VALORI DEVALORIZATE

Acest factor functioneaza numai In conditiile in care i > 3, in
celelalte conditii nu-si are sensul, deocarece in cazul i < j oricare ar fi
i si 3, nu existad posibilitate de supravietulre economicad, iar raportul
dintre cele doua valori determind doar viteza cu care ne Indreptam spre
faliment .

R&méne pentru determinarea factorului de atenuare a inflatiei sa

(1+ )"
utilizam gruparea ——>— < 1.
(1 + i)t

Pentru determinarea acestui factor, plecadm de la dorinta de a gasi o
relatie cu ajutorul careia s& putem determina care este valoarea
suplimentard in cadrul capitalului actualizat, determinat de rata doblnzii
in conditii de inflatie, masurat In wvalecrile din timpul t = n. Pentru

aceasta, presupunem ca& actioneazd numali rata de inflatie j, atunci
Cf = Cq + (1 + j)t reprezentlnd valoarea numerica a unui capital din timpul

£ = n.

Deocarece noi analizdm capitalul iIn conditii de rentabilitate
economica, trebuie sa determinam si In aceste conditii valocarea fictiva a
capitalului de la timpul £ = n si masurat In unitati devalorizate. Aceasta

valoare este tocmai Cpp pentru care se foloseste relatia {(4.14) de

actualizare la timpul £t = n respectiv:
Cop = Co- (1L+ 1) (14 )F
Acum avem la dispozitie doud marimi, una Cg care reprezinta capitalul

de azi masurat In monede devalorizate si Ceg reprezentidnd capitalul din

timpul t = n madsurat in monede devalorizate.

Aceste marimi masurate iIn aceeasi unitate de masurad se preteazd la
orice relatie matematica din cele patru operatiuni de %bazé, rezultatul
obtindndu-se in aceeasl unitate de masura.

Este evident ca Ct, > Cg si atunci, diferenta pozitiva dintre Cyg.

si C§g va reprezenta numarul de unitati monetare iIn valoare devalorizata

(valoarea unitatii monetare din timpul t = n} care constituie beneficiu sau
profitul fictiwv.
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Scriem relatia:
CO-(1+i)t-(l+j)t——Co-(1+j)t=Prft (4.21)
Prft reprezintd profitul fictiv la timpul £ = n si =e exprima in
monede dealorizate.

Pentru a citi profitul obtinut.la timpul t = 0 fn conditii de
inflatie, pastré&nd ca unitate de masura moneda devalorizata din timpul t =

1
n. Actualizam relatia cu factorul de actualizare — si obtinem:
(L + i)

1t

(1 +

CO-(l+j)t—CO-—-—-l=P (4.22)

b fo

{1+ 1)

In acest caz, Pf este valoarea profitului actualizat la ziua de
(o]

azi, masurat in unitati monetare din timpul t = n:

N Rt AR C
(1 + i)t

A+t i)t o1y
(1+ 1)

=CO

fo
Notam cu FAT factorul de atenuvare.al inflatiei si deci rezulta:

A . . b
{(L+3) -~ [{L +i)-~-1]
Fam = (4.23)
T {1 + i)t

iar wvaloarea profitului actualizatd la timpul t = 0 masuratd In
unitati devalorizate este:

(1+9)F 1+ 1)1

P_. =C,
(1 + 1)t

(4.24)

unde:

Pf = profit actualizat la timpul t = 0 misurat in monede
o

devalorizate.
Se observd cd daca actualizam si prin factorul de inflatie, relatia
de mai sus devine:

(1+3)° - 1(1+i)F -1 (1+1)8 -1
PO=CO' t £ = Co' RS
(1 +1i) - (1 + 3) (1 + 1)
.
pc,:co-(—li-ll—-g—l (4.25)
(1 +1)
reprezentdnd profitul real actualizat la t = 0 in conditii de stabilitate
ceea ce este similar cu situatia j = 0.
(1+35)F -1 .
Relatia ——w———— = poartd numele de factor real de profit si- 21
(1 + 1)¢
notam cu:
L\t
Fpo - (1 + i) . 1 (4.26)
(L + 1)

4.12 FACTOR DE PAUPERIZARE SAU FACTOR DE FALIMENTARHE
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Nu intotdeauna aceastd situatie reprezintda un dezastru economic {(care
desigur este nedorit si raplacut) daca sesizéndu-se din timp tendinta de
micsorare a ratei reale de rentabilitate, se pregatesc solutii ca =i dupa
ce nu mai existd rata de profit c¢i numai rata de regres, sd se poata intr-
un timp scurt returna sensul acestel rate.

Plecénd de la aceastd introducere optimistd, 8id analizam fenomenul
economic In situwatia generatoare de aceste gstéri economice, respectiv

(1 + )t

atunci cénd raportul m

> 1 sau i < j.
{1 + 1)

4.12.1 Determinarea factorului de pauperizare

Pentru a determina acest factor, analizam fenomenul economic la
sfadrsit de pericadd, respectiv la t = n unde, In conditii de inflatie,
capitalul de la sférsitul intervalului, respectiv la t = n va fi mai mic
decdt capitalul initial in conditiile i < j masurat In unitati monetare de
ia timpul t = 0.

La timpul & = 0 capitalul initial este Cg, iar lJa sfarsitul
. o . , (1 + i)"
intervalului capitalul final va £i Cg. = Cpq : =
3 (1+3)°

Pierderea reald masuratd In wvalorile unitatilor monetare echivalent
cu cele de la timpul t = 0 va fi:

(1 + ) (1 + 1)t
Pd :Co"CO'"‘""‘_‘_".—t "_-CO‘ l—-—.t
o (1 + 5) (1 + )
deci:

(1+ 305 —(1+ 1)t
. :

P =Co

dg (4.27}

{1+ 7

iar factorul din parantezd se numeste factor de pauperizare exprimat In
unitati monetare de la timpul t = 0, notat Pd deci:
Q

sk cE
+ —
2, =(1 3) (lt+1} (4.28)
© (1 + 3)

care reprezinta valcarea ce se pierde dintr-un leu mdsurat In unitati
monetare nedevalorizate ca urmare a inflatiei in conditiile In care i < j.

Daca dorim acum sa& exprimdm pierderea si factorul de pauperizare sau
factorul falimentar iIn unitatli monetare dJdevalorizate, Inmultim relatia

(4.27) si relatia (4.28) cu (1 +3)* si obtinem:

Py, =c0-[(1+j)t—(1+i)’c) (4.29)

care reprezintd pierderea totala din capital dupd timpul t = n ca urmare a
inflatiei fn conditiile i < J masuratd Iin unitati monetare devalorizate,
iar:

£ = (1+ 351+ 1) (4.30)

reprezintd factorul de pauperizare in conditii de inflatie cénd 1 < J
reprezentind valoarea dintr-un leu ce se pierde, masurat In unitati
monetare devalorizate.

Daca in relatiile de mai sus se face j = 0 se obtine in ambele cazuri

Pd = Cq-[L -~ {1+ i)t} si fp = [1-1{1+ i)t] ceea ce Inseamnda ca

obtinem pierdere negativé si care devine in mod normal profit. Deci retinem
ca o pierdere negativa devine profit si un profit negativ devine pierdere.
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4.13 RATA REALA DE RENTABILITATE IN CONDITII DE INFLATIE

a

Din cele prezentate, am putut deduce c¢d inflatia are efect de
micsorare a profitului si ca, In conditiile In care i > j si raportul

(1 + i)t
(1+9)F

anumitd ratad de rentabilitate pe care o notam cu ir si care este mai mica

> 1 putem vorbi de progres si ca acest progres este dat de o

decdt 1 deci , ir < 1.

’

Pentru a determina aceasta ratd reald de rentabilitate %n caz de

LB
, . . 1+ 1) N
inflatie, plecam de la faptul c& se cunoaste raportul i——uw—T? si ca acest
{1+ 3)
raport este mal mare ca 1. 83 notam valovarea acestui raport cu p deci:
(1+i)t
—— =P (4.31)
{1+ 3)
Punem acum conditia ca s8ia gasim un ir astfel iIncltc (1 + ir)t = p.
Cu ajutorul tabelelor si utilizdnd relatiile de interpolare se determina

usor i
T

4.14 RATA DE PAUPERIZARE SAU DE FALIMENTARE

Numai In conditii de inflatie se manifestd o asemenea rata, dar este

adevarat ¢d pe termen scurt, decarece finalul este falimentul dacd nu se
intervine pentru redresarea economica.

-
1+
Aceasta ratd apare atunci cénd i < j si raportul imm-Ql%; > 1,
{1+ 1)
Notam valoarea acestui raport cu g , respectiv:
A o
(1 -+ 3)
““—""E"—t"“ =g (4.32)}
- (1 + 1)

51 cdutém un ig astfel Incidt sa satisfacd relatia (1 + i )t = g.

Tot cu ajutorul tabelelor si cu relatiile de interpolare se determina
si aceastd rata de regres economic, care genereaza dobanda negativa.

4.14.1 Actualizari incrucisate la timpul t = n pentru facterul de

rentabilitate si la t = 0 pentru factorul de inflatie

, N 1 . N
Asa cum s-a mai ardtat, factorul T care actualizeaza factorul
(1 + 1)

(1+ 3"
(1+1)f
un capital asupra caruia actioneazd rata de rentabilitate la timpul £ = 0

(l*kj)t forménd gruparea ne ajutd sa citim efectul inflatiei la
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masurat In moneda devalorizatd de la timpul t = n. Dorind acum sa facem
actualizare la timpul t = = citit in monede nedevalorizate de la timpui t =

0, folosim factrul de actualizare prin inflatie ———j;—wu asupra factorului
{1+ 3)
. . A (1+ i)t
de rentabilitate ({1 + i)~ rezultldnd raportul —————
(1+5)°
La fel ca si la actualizarea anteriocard, avem cele 3 posibilitati
1. Pentru i = j orice relatie are valoarea 1, marclnd o activitate

economica latentd cu consumuri si fncasari ce se compenseaza, fard sd se
producad pierdere sau profit;
(1 + 1)®
2. Pentru i > 4 rezultd — = > 1 caz In care avem profit si rata
(1+3)F
reala de rentabilitate, relatie care genereazd un factor de atenuare citit
in monede nedevalorizate la timpul t =n.
o (1+ i)t . .
3. Pentru i < j, raportul ——— < 1 caz in care avem pierderi,
(1+ 3)° '
putédnd determina factorul de pauperizare sau de faliment.

4.15 CALCULUL FACTORULUI DE ATENUARE A INFLATIEI, A PROFITULULSI A RATETL
REALE DE RENTABILITATE MASURATE IN VALORI NEDEVALORIZATE LA TIMPUL t = n

4.15.1 Pactorul de atenuare

Pentru a demonstra relatia de calcul a acestui factor in conditiile
acestei actualizari, folosim urmdtorul rationament:
Dacd nu ar exista inflatie, relatia de determinare a profitului ar

£i: .
P, = Co - {1+ 1)F - o (4.33)
relatie ce se poate obtine si facéind iIn relatia {4.21} pe j = 0.
Deci valoarea profitului P judecat in conditii de inflatie wva deveni
P, la timpul t = n unde Py > Py datoritad inflatiel.
Il fn
Rezultd ca Cgq (1 + i)t va avea valoarea timpului t = n la fel ca si

Co care analizat fin acest timp va avea valoarea unitatii monetare din
timpul t = n. Numeric Cg, -(1-+i)t, socotit in unitati monetare de azi, va
fi mai mic decdt Cq - {1 + i)t socotit In unitdti monetare de la timpul t =

n, si care numeric devine Cq, - {1 +i)t - {1 +j)t. Pentru a analiza aceata
relatie la timpul t = n dar cu valoarea leulul din timpul ¢ = 0, actualizam

relatia cu ~wwéL—?; deci,
(1 + 3}

N .t
1 1 (1 + -1

P, =|:Co‘(1+i)t'(1+j)t—co]‘_—_E“z'co'(+l) (,tj)
fn (1+3) (1+3)

N R D!
t

Py = Cp (4.34)
fn (1 + 1)
undeP reprezintd profitul din timpul t = n masurat in unitati
tn
monetare din timpul t = 0.
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Este interesant de observat ca 3In conditiile iIn care j = 0,

l ERR ) . : : : L LE B . e
P = =meo—e— . Py si ca Pn = Py S(1 0+ it ceea ce Justifica
b
(L +1)
. y s , (L+i)f -1
corectitudinea relatiilor caci Intr-adevar Pyro=Co - T masoarad
(1+3)
profitul in conditii de stabilitate la. timpul t = 0 si
Ph = Co -l (L+i)%" =11 misoara profitul fn conditii de stabilitate 1la

timpul t = n.
(1+4)% (14 9)F 21
(1+ 4)°

inflatiei care ajutd la determinarea profitulul obtinut in aceste conditii,
masurat la timpul t = n cu valoarea monedei din timpul t = ¢ deci:

Factorul

poartd numele de factor de atenuare al

N N
Fry. = (1L + 1) {1+ 3) 1 (4.35)
J (1 + j)t

In aceasta relatie facénd pe j = 0 obtinem:
F = (1+ i) —1 (4.36)
Pn '

care poarta numele de factor real de profit In conditii de stabilitate.

. . c : (1 -§--i)t . (1=+_i)t
Cu ajutorul raportului . > 1 si ¢ = P se poate
(1 +3) {1+ 3)

determina rata reald de profit fn conditii de inflatie. Factorul de

pauperizare Iin acest caz, este identic cu cel dat de relatia (4.28) si
{4.30). '

4.16 ACTUALIZAREA INCRUCISATA PENTRU FLUXURI CONSTANTE ANUALE DE CAPITAL

4.16.1 Actualizare la £ = 0

In aceastd conditie, se preteaza factorul valorii anuale a unei
_ , (1+ 1% -1 » ,
anuitati I+ care are relatia Ig = ——n 1 81 care s-a determinat
- Sl {1+ 4 .
utilizénd progresia geometrica descrescatoare, respectiv:

1 1 1
It= + 2+ ...... -+
(1+1i) (2+1) (1+1)"
Dacd fiecare factor 11 actualizam la timpul t = n cu ajutorul
factorului de dob&nda (1 + j)tunde t = 1,2,3,.... n, atunci vom obtine un

factor complex notat cu Itj. care va exprima factorul Iin monede
i
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devalorizate. Marimea acestui factor va fi dat de

suma termenilor
actualizati in conditiile precizate deci:

(1+3)  (1+3)°
+

(1« 37
Itj_= - 2+ ...... +——-——-——n“
oA (1) (1+1)
. {(L+3) . .
Notam cu Z raportul —-———— si obtinem :
(1 + i)
zt._=z+zz+ L., o+ 2P
Ji
It —z.(1+2z2+ ... wztTh
i

n
Stim cd suma termenilor din paranteza reprezinta 1-2 deci:
1 -zt
Ite.. = 7 ———
3i 1L-z
Lt
' lM(1+3)t
Inlocuind , avem : Iy, = (1 + ?) } (1 + i)
Ji (1+1) (l+j)
S
T N .
1 - (1
{1+ 1) {1+ 33 [ (14 1) = (1« 5t ]
o, = 3D (1+1)" _tr+d)
Ji (1 + 1) (1 + &) —(1 + 3j) (l-*'i)t [(1+i)_(1+j}]
{1+ 1)
(1+9) {(1+i)t~(1+j}tj
Tey, = : (4.37)
S R (C R S A Y
[(l+i}t—{2+j)ti|
(1 +3)
Cofa =Rt .

. = (4.38)
(1+ 1) [(1+i)-(1+3) ]

Cu relatia (4.38)

se aeterminad $n valoarea monedei devalorizate
capitalul initial care se achita cu rata szla valoarea unitdtii monetare

din anul cénd se achita.

4.16.2 Actualigare la t = n
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Factorul care se preteaza la acest gen de actualizare, este factorul
de compunere pentru un an By respectiv:

(1 + i)t -1
By = ———n
1

Acest factor s-a dedus cu ajutorul progresiei geometrice crescatoare,
respectiv:

By =1+ (L+iy e 14402 4 (.0 4 (14l
s s . s 1
Facand actualizarea fiecarui termen cu — T unde £ = 1,2,3,... n,
(L + 3)

exprimdm Iin caz de inflatie valoarea acestui factor In wvaloarea unitatii
monetare de la timpul t = 0.
Notdm noul factor cu B, . deci:
|

(1 + i) (1 + i)? (1 + i)™
Btl = 1 4 + 5 + PR -i-—'““—"“—-—n—
] (1 + 3) {1+ 3) (1 + 3)
. . (1 + 1)
Facem substitutia ———— = @, rezultand:
(1 +3)
By, =1+ m+m? o+ e+ omt
L3

. . s N N N l-m .
81 stim ca aceasta sumd este egald cu -I————— deci:
m

(1 + 1)F
_ l-m® (1+4)¢
3 1-m. (1 + i)
L

(1+ )% - (1 + 1)t

(1+j)-[(1+j)t—(1+i>t}

5 (1 +9)°
ts 5 = "
3 (1+3)—(1+ 1) (L + 505 01+ 3 —(1 + i)
(1 +3)
<1+j>-[(1+j)t-(1+i)t]

By, = c {4.39)

] (T + Y - [(L+3)-{1+1)]
(1+j)-[(1+j)t-(1+i)t}

Ceg =R - {4.40)

a (L+3) - [(1+3)=(1+ 1))

. Relatia (4.37) ne ajutd sa calculam valoarea capitalului masurat iIn
unitati monetare devalorizate, care se pot obtine peste t = n ani daca in

fiecare an depunem cate o sumd constanta Ithu valoarea devalorizata din
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anul respectiv. Actualizarea Incrucisatd a generat citeva notiuni mai putin
obignuite sub aceasta forma de exprimare si de determinare .

Pentru a veni In sprijinul unei Iintelegeri mai usocare a sensului
acestor relatii, wvom urmdri mirimile valorice pe care Jle genereazda un
capital trecut prin diverse conditii. Stabilim de la bun Inceput un

capital initial C, = 10.000 lei pentru situatia unei singure constituiri

la inceput de pericada. Analizam o periocada de 10 luni deci t = 10.

Alegem o ratd de rentabilitate i de 5 % pe luna si o rata de inflatie
j de 3 % pe lund, si invers, o ratd de inflatie j de 5 % si o rata de
rentabilitate 1 de 3 %.

Presupunem ca avem urmatcarele situatii

1.i=5%sij=3% decii # 0 sij # 0

2. i=5%sid=5% deci i= 3, activitate féré.profit

3. i=5%sij=0% nuavem inflatie

4. i = 0 % si 4 = 3 % depozit financiar in conditii de
inflatie

5. i =3 % s8ij=5% situatie falimentara

a} Consideré&nd capitalul initial Cqu = 10.000 lei care este investit

intr-o afacere sau depus c¢a actiuni cu o ratd de rentabilitate i = 5 % pe

luna, sa se calculeze valoarea capitalului ce se poate obtine, aplicénd
dobinda compusda dupd 10 luni: :

Ce = Co-(L+1)F
Inlocuind avem :

Cy =10.000-(1+ 0,05 % 10.000-(1,051%=10.000-(1,628895)
Ct = 16.288 lei reprezenténd valoarea reald a capitalului obtinut in

conditii de stabilitate.

b) Determinarea beneficiului sau a profitulul in conditiile punctului

"a": Po,. = Co- [{1+i)% -1 cénd j = 0. Deci:
Por = 10.000 -(1,62889L ~1) = 10,000 -(0,628891)
POr = £288 lei reprezenténd valoarea reald a profitului dupa t

ani In conditii de stabilitate.

¢} Determinarea valorii capitalului Cq dupd 10 luni, afectat de rata

de inflatie cu j = 3 % pe luna In conditii de capital depozitat cu i = 0§:

Ceg. = Co - (1 +3)F
J
Cee, = 10.000-(1+0,03"% =10.000-(1,343916)
T

Ceg,=13.439 lei
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Alcl Ceg, reprezintd valoarea capitalului fictiv de mdine care ar
J

compensa ca putere de cumpdrare capitalul Co, de azi. Valoarea de 13.439

reprezinta o valoare fictivad echivaléind valoarea de cumparare a capitalului

de 10.000 lei de azi dupa 10 luni cénd valoarea unui leu devine ~m~ml~7ra.
' {1+ 3)
Putem spune ca 10.000 1lei masurati In wvalorile leilor de azi
reprezintd peste 10 luni cu ratd de inflatie j = 3 % pe lund 13.439 lei,

dar masurati In lei devalorizati din timpul respectiv.

d) Determinarea valorii wcepitalului C, in unitati devalorizate

obtinute In conditii de inflatie cu rata j = 3 % dupa 10 luni:
i
Cey.,= Co
© (1+3)
_ 1

Ce. =10.000 - = 10.000-{0,744094)
Jo (1 +0,03)%0

Cr., = 7440 lei
t:}c el

Alci Ctj reprezintd puterea de cumparare a capitalului C, dupia 10
o

Juni in conditii de inflatie cu ratd j = 3 % pe luna masurate 5n lei de
azi.

Se mai poate spune ca 7.440 lei reprezinta capitalul din timpul t = 0
(de azi) care compenseazd £n echivalent cu 10.000 lei din timpul t = 10
luni {(dupa 10 luni de inflatie}.

e} Neasigurfnd capitalul cu o ratda de rentabilitate, deci i = 0, =i
se calculeze pierderea pe care o avem dupa 10 luni.
Folosim factorul de atenuare a inflatiei pentru i = 0, adicd relatia

(4.35}):

(1+ )% (14 9)° -1
3 (1 +3)°

Facédnd pe i = 0, obtinem factorul de pauperizare:

(1 + )% ~ 1
fq. = -
J (1 + 3)
si:
(1+ ) -1
Pd‘=CO‘ t
J (L +3)

unde Pa. reprezintd pierderea in conditii de inflatie a unuil capital
J

asupra caruia nu actioneazd rata de profit.

(1+0,03)10 -1 1,343916 - 1
Pd ., = Cq = Lo~
J (1 + 0'03)10 1,343916
0 ’
P . =10.000 2222928 _ 145 500 x 0,255905
T ay 1,343916
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de = 2559 lei

Suma de 2559 lel reprezintd valoarea plerderilor prin pastrarea fara
a fi investit capitaiul de 10.000 lei timp de 10 Juni cu j = 3 % inflatie.

Desigur c¢a, numeric, 10.000 lei pastrati timp de 10 luni ramén tot
10.000 lei numai c¢a, datorita inflatiei nu au aceeasi valoare de
Intrebuintare, pierdéndu-se echivalent de marfa in valoare de 25589 lei. Se
constatd ca:

Cps; + Pgq, = 7440 + 2559 = 10.000 lei
3 . ;|

o)
f) Sa se determine dupa 10 luni capitalul fictiv In conditiile 1 = 5
% si j = 3 % pornind de la capitalul initial, Cy = 10.000 lei. Utilizam

relatia (4.14):

Ceg =Co (1+ 1) (1+35)%=10.000-(1,05M0 (1,03
Cﬁf = 10.000-(1,62889L1) - -(1,343916)
th = 10.000 x 2,189092 = 21.890 lei
Termenul th reprezinta capitalul dus la timpul t = n, exprimdnd

valoarea actualizatd la acest timp, 2in conditii de inflatie si sub
influenta ratei de rentabilitate i. )

Valoarea de 21.890 lei este o valoare fictivad exprimatad In unitati
monetare devalorizate de la timpul t = n si sugereaza echivalentul valoric
la acest timp a acelulasi capital initial de 10.000 lei obtinut dupa 10
luni cu dobénda de 5 %.

Cu 21.890 lei dupad 10 luni in conditii de inflatie cu i = 5% % =si § =
3 % ar trebui sa putem cumpara marfuri echivalente cu marfurile cumparate
cu 16.288 1lei, wvaloare determinatd la punctul "a" In conditii de
stabilitate.

g) Determinarea profitului ficktiv Pfrlmésuratin unitati devalorizate.

Profitul este diferenta dintre capitalul obtinut la sflrsitul
pericadei si cel de la inceputul perioadeil masurate In unitdati monetare de
la timpul t = 10 luni. Utilizdm relatiile (4.14) =i relatia (4.20):

Cep = Co (1 + )5 -(1+ )"
adica capitalul fictiv de la sfirsit de periocada
1+ j)t

(1 + )¢
adicad capitalul fictiv de la Inceput de perioada.

Coflé = CO

Prf ::th - cofji
N
. . (L +3)
?rf =CO'(l+l}t‘(1+j)t—Co‘ﬁ
+ i
.\t 2t
Prg = Co SERE L TR PR (4.41)
N
{1+ i)

Inlocuind, avem:
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EA Y

Fead

Pr, = 10.000 - M-iz,snga - 1]
£ 1,628891

Prf = 10.000-(0,825049)-(1,653298) = 10.000 x1,364051

Pre=13.640 lel

unde Ppg reprezinta profitul fictiv mdsurat iIn lei devdlorizati
n

care anihileaza efectul inflatiei. BAcest profit echivaleazd In unitati
monetare din timpul t = n valoarea de 6288 lei de la punctul b) masurata In
unitdti monetare din timpul t = 0.

Valoarea de 13.640 reprezintad valoarea fictiva a profitului real dupa
10 luni In conditii de rentabilitate si inflatie.

Py (1+ )% -1+ )% vy =(1,050% . (1,03)10 . 62838

fn

P. = G288 x 2,189092 = 13.640 lei

fn

Prg = 13.640 lei

h) Sa se calculeze profitul Prf in conditii de inflatie la un
o

capital aflat sub influenta ratei de rentabilitate 1 = 5 % si j = 3 %
masurat in unitati monetare devalorizate si actualizat la timpul de azi t =
0. Folosim relatia (4.33):

L3 i)t -1 (1,039 (1,050 < g

P = Co Q

Teo (1 + 1)F (1,050
1,343916-[1,628891 — 1]
P = Cq- = Co-{0,925049).(0,628891)
Tfo 1,628891
P = 10.000 x 0,518865 = 5188 lei
fO
(1+3)°F 1+ )8 ~1 \
Factorul = Fa poarta numele de factor de
. T T
(1 + i)
atenuare a inflatiei In conditii de rentabilitate cu i = 5 % deci, FAap =
0,518865
Suma de 5188 lei este profitul actualizat la timpul t = 0 masurat in

monede devalorizate, iar Fap reprezinta profitul unui leu adus din anul t
= n In anul t = 0 masurat in unitati monetare din timpul t = n.
i 1
= e - Prf = e —————
{1+ 35) o 1,343916

Intr-adevar, daca dorim sa determinam profitul In conditii de
stabilitate, folosim relatia (4.26):

Se observa ca Prg -5188= 3860 lei.

(1+ ) -1

Pr =CO
(1 + i)t

o
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care se obtine folosind actualizarea prin factorul de inflatie

1 a relatiei (4.24).
(1+3)°
. (1,059 -1 1,628691 ~ 1
to (1,05)L0 °© 1,628691
0,628
b, = 10.000- 2r2288%% 14 400 x 0,386080
o 1,628691

Py, = 3860 lei

Precizam ca Pr, este exprimat in unitati monetare nedevalorizate.

Se considera unitate monetara nedevalorizatd, unitatea monetard de la

timpul de referintd t = 0 care poate fi timpul trecut pentru actualizarea
patrimoniului sau timpul prezent pentru analize de perspectiva.
1

Se mai observa ca Pro = *Pp i a se vedea punctul "b*

(14 i)F

i} Calculul ratei reale de rentabilitate 2n conditii de i > j si i =
5 % pe lund , iar j = 0.3 %. ‘

, (1 + 1)F , ,
Folosim raportul ———— = psi obtinem:

(1+ §)°

(1,059 1, 628691
(1,030 1,343916

=1,212086
Cautam acum un i, care s& Indeplineasca conditia (1 + ir)lO =
1,21206. Din tabelele anexate la t = 10 gasim:

la }'_M 10

Il
[
P

(1L + iy) =1,218994 = « si

M

la iy

|
=
w
g

(L+ 1030 = 1,218994 = a

Prin interpolare avem :
ip =ip + {iy -dip) -

1,207096
1,218994+1,207096

ip = 1,9 + 0,1

ip= 1,948 %

Cu aceastd rata de rentabilitate obtinem valori reale din punct de
vedere al echivalentulul valoric.
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i} Sa se exprime valoarea capitalului obtinut dupa 10 luni cu
dobfnda i = 5 %, masurat in valoarea leilor din timpul t = 0.
De data aceasta, avem de-a face cu valoarea echivalenta la timpul t

I

n respectiv (1 + i)t, dar vrem sa exprimdm In wvaloarea timpului t = ¢
decarece la timpul t = n leul are o valoare mai micd, ca urmare a
inflatiei.
R _ (1'+ i)t
Aplicam relatla:cti, = Cp T
J (1 + 3)
(1,05)+0
Cti_ = 10.000 - ———WMIB-: 10.000 x 1,212
J (1,03)

Cti. = 12120 lei care reprezinta capitalul de la timpul t = 1,
J

madsurat In unitadti monetare nedevalorizate.
Aceeasi valoare o obtinem si cu relatia:

10

Cej = Co(l+iy) =10.000-(1,01948)10

(1,01948)*% = 1,212 deci,

Cpy, = 12120 lei

Valoarea de 12.120 este echivalentul 3in valoare a capitalului obtinut
dupa 10 luni cu rata dobanzii i, masurat 2n unitatile de la t = 0. Inainte
de a trata problema in situatia i < j trebuie facutd precizarea ca, in
aceasta postura, orice calcul este de prisos dacd am ajuns la concluzia ca
Intr-adevar, ne situam in acest declin.

Singura actiune salvatoare este in primul r&nd aceea de a stopa

declinul respectiv de a ajunge la i = 5 si In cel mai scurt timp au
raporturi antagoniste intre ele.
Calcularea factorilor de pauperizare si a pierderilor, au o

importanta practica oarecare, dar le consideram mai degrabd exercitii
teoretice care desigur, Impreund cu multe altele din prezenta expunere, au
rolul de a sedimenta si a impune o gandire versatd fn utilizarea factorilor
si formulelor, functie de relatiile compuse de dob8ndad si inflatie.

k) Sa se calculeze pierderea actualizata la timpul t = 0 atunci cénd
i=32%3sij=>5% pentru un capital Co = 10.000 lei si dupd ¢t = 10 luni.
Se foloseste relatia:

(L+ 50 -~ (14 1)t

P = CO .
do (1 + j)t
10 10 '
1,059 (1. 03 , -1,
P, = 10.000- { ) ( ) 10 000 . L, 628891 -1,343816
° (1,05)L0 1,628891

Py = 10.000 20282975 _ 14 400 x0,174950

o 1,628801

Pdo = 1749 lei
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Valoarea de 1749 lei masurati in leil nedevalorizati, reprezinta
pierderea de capital invectit sau depus la o banca. A nu se confunda cu
pierderea de capital tinut in depozit (la ciorap mai popular) caz in care,
pierderea este mail mare, exprimata la punctul e) in valoare de 2559 lei.

1) Sa se determine rata de regres in conditiile date.

Se utilizeazd relatia:

(1+ 3¢ . (1,050
—— =9 respectiv ——35 ~ g
(1 + i) (1,03}
1,628891 1,212
1,343916
Cautam un Jg care sa Indeplineascd conditia (1 + Jg ):LO = 1,212 de

unde C?g = 1,948 % avénd sens de regres.

4.17 DOBANDA SI RATA NEGATIVA

In expunerea anterioara, a fost prezentatd rata de regres Jg.

Aceasta rata apare cdnd 1 < j regpectiv cdnd i - J < 0 sau 1 ~ j = N unde
N reprezintd un numar negativ. In reazlitate, se Intilnesc asemenea situatii
si in mod normal ar trebui si existe si o dobindd negativa.

Rata de regres care este de fapt generatoare de dobidndd negativad s-a

. . (1 + 3"
dedus din relatia — >0 si am impus ca
(1 + 1)
(1+3)° e . X
Co P orm—— = Cq {1+ Jg )" dar, un leu sau o unitate monetara sub
(1 + i)

influenta ratei dobfnzii i devine dupa timpul t, (1 + i)C.

Dacd urmdrim sa exprimam valoarea (1 + 1)t din timpul t In timpul O

gtiind ca in pericada 0 ... t rata inflatiei 3 a fost mai mare ca rata
i

dobinzii sau rata de rentabilitate i, facem actualizarea cu ¢ -
{1+ 3)

In aceste conditii (1 + i)t actualizat la timpul t = 0 devine

(l+i)t

€ si exprima valoarea unui leu nedevalorizat obtinut sub influenta
)

{1 + 3
dobédnzii i si a inflatiei j. Dacd Inmultim aceastd relatie cu wvaloarea
capitalului C()obtinenl valoarea capitalului iIn monede nedevalorizatecn

A o
1
deci C_ = C -L—j;il—. Se observa ca:
psk .

{1+ 3)

b . E

(1+3) = 1 dar LE;i;LL— = {1 + Jg)t atunci:
(L35 (1« )" (1 + i)

(1 + i)F
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s b
1+ 1 1
( 1) = si Cn= CO-————mmg
(L+Jg)

(L+ 305 (1+3g)"

Pentru a determina valcarea dobé&nzii acumulate la un capital CO pe o

durata de timp 0 t scadem din capitalul final CI} capitalul initial CO

deci:
1
(L+3g)°
1
dy = Co| ———— -1 (4.42)
(1 + Jg}
1 1-(1+3g)°8
-1 = < {0 poarta numele de

Valoarea -
{1 + Jg )

t
(1 + Jg )
este mal mic decdt 0O

factor de dobanda negativd deoarece si reprezinta o
pierdere din capitalul de 1 leu.

1-(1+3g)°F

DN = (l-+Jg)t (4.43)
unde
Jg = rata de regres
DN = factor de dobkénda negativa iar
d = din relatia (4.42) poarta numele de dobdndd negativa si

N
reprezintad valoarea pierderii din capitalul initial Cgq

Daca reluam exemplul anterior si cerem ca la capitaiul C, = 10000
lei s& calculam valoarea dobénzii negative dN in conditiile cénd & = 3 %
si J=5% idar t = 10 luni, vom obtine, folosind relatia {4.42);

1
(14 Jg) (1+0,01948)
1 2120
d = 10000 - _— = = e ———— = — 1749 lei
N 1,212 1,212
d = — 1749 lei

N

Aceastd wvaloare numitd dob&ndad negativd reprezintd o pierdere de
capital care a fost obtinutd ia punctul k) al exemplului amintit, folosind

relatia (2.27) la determinarea pierderii reale Pd .
O
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L E
In conditiile iIn care raportul Sf;ijil_ < 1, respectiv J > i ,
(1+3)F
putem ajunge la concluzia ca avem si rata de dobinda sau rata de
rentabilitate negativa.

Pentru a demonstra acest lucru, punem conditia:
(1+ 1)t - - ,
—— = (1 +Jg) dar (1L +Jg) < 1 relatie care este
s

(1 + 3)
valabila numai dacd Jg < 0 si aceasta Inseamna ca rata are valoare
negativa.

1
Inlocuind pe J g cu semnul corespunzator celor de mal sus, avem:

(1+3)% 1 10
(1+ 1) (1+3g)

Din exemplul de mai sus, dacd se cere ca sa determindm rata negativa In
conditiile de inflatie 1 = 3 % si J =5 % folosim relatia:

(1 + 1) ' 1,03

ﬂ[l+{—J1g)] unde Jg?&J!g

10

10 ={1+J¢g) sau Eﬁ?;g = 1+ Jg
14+ Jg = 0,980952 J'g = 0,980952 - 1
J'g = - 0,019048
Rata negativa este de J'g = - 1,9048 %.

Folesind iIn calcul rata negativa, si& determindm wvaloarea dobénzii
negative In conditiile problemei de mai inainte. Datele problemei sunt

Co = 10.000 lei

- Jg = - 1,9048 % pe luna
. J = 5% pe luna

. i = 3 % pe luna

- t = 10 Iuni

Relatia de calcul va fi

dy =CO'|:(1+JIg)lO—l:}
Gy = 10.000-[ (1~-0,019048)%0 -1
dy = 10.000-1(0,980952)7% - 11 = 10.000-(0,825044 1)
dy = 10.000-(-0,1749) =-1749
dy =~ 1749

Din cele de mai sus, se pot trage urmdtoarele concluzii:
Agentii economici nu pot supravietul decdt iIn conditiile In care,
rata profitului este mai mare decidt rata inflatiei.
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Bancile de credit, in schimb, pot supravietui In conditii de dobinda
negativad in sgituatia In care beneficiul obtinut din diferenta dintre rata
dobénzii perceputa de bancd de la debitori, este suficient de mare fata de
rata dob&nzii ce se acordd la creditor, respectiv banca acordia o dobanda
mai mica la cei ce depun bani in bancia si pretind o dobanda mai mare celor
ce Imprumuta.

In aceste conditii, chiar dacd rata inflatiei este mai mare dJdecat
dobénda pretinsa de bancd, aceasta intre anumite limite poate supravietui.

4.17.1 Rata negativa a inflatiei

In toate expunerile de pénd acum, am considerat rata inflatiei j ca
avind un rol de crestere numericid in timp a unei unitdti monetare, crestere
care desigur, nu este In concordantd, ci in discordanta cu cresterea
valorica a unitétii monetare.

Urmarind evaluarea unor depozite banesti In diferite momente in
comparatie cu un moment de referintd considerat moment "0' fara =3 luam in
calcul rata de dobédnda sau &e rentabilitate respectiv, neinteresindu-ne de
modul cum s-a creat depozitul financiar (capitalul), apreciem ca este mai
usor de interpretat rezultatele calculeleor, folosindu-re de rata negativa
de inflatie pe care o s-o notam cu J*.

Pornind de la rationamentul cunoscut la determinarea ratei negative a

E
. iI+1i ' N . s .
dob&nzii unde L———-—%; ={1+Jg) . In aceastd relatie facéndu-1 pe 1 =
{1+ 3)
' 1 vt
6, J g devine J', rezultand — T = {1+J ) , dar J > 0 atunci
{1+ 3)
1 ot
"""""'""‘"“““‘—t"(l gi {1 +J ) < 1.
(1L + J)
» It
Din relatia (1L +J3 3} < 1 se observa ca J' nu poate avea decat
valoare negativa.
. 1
Pentru a calcula aceasta valoare plecam de la relatia ?I——fj- = a
+ 3
atunci (1 + J') = a cum {1 + J') < 1 rezultd cA a < 1 si cad J' =a - 1

< 0. J' poartd numele de ratd negativa de inflatie.
5S4 analizam modul de utilizare a acestei rate. Apelénd din nou la
exemplul anterior, sa admitem cd avem un capital de 10.000 lei si ca d&in

momentul t = 0 pénd in momentul analizarii capitalului au trecut 10 luni,
deci t = 10 luni.

In acest timp, rata inflatiei a fost J = & % pe lund. Se cere sa se
calculeze ce valoare are capitalul de 10.000 lei devalorizat dupd 10 .luni,
ludnd ca etalon valoarea leului din timpul t = 0.

S& calculam rata negativa de inflatie:

1 |

—e— . {4+ J )} = 0,852380 de unde

1+ 0,05
J = 0,952380 - 1 = -0,047620

J' = -0,047620 deci J = -4,762 %

_ n10 _ B 10 _ . 10
Co=co1+d=c_- (2 0.047620)° =c_ . (0,9538)

¢ = 10.000- (0,6231) = 6231
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Cn = £231 lei

Si in acest exemplu se constatd c¢d& iIn wvalori absolute J * J°
respectiv J =5 %, iar J' = -4,762 %.

In fluxurile financiare, rata inflatiei actioneaza ca o rata de
dobandd negativa si intotdeauna cénd exista produce dobanda negativa. In
acest caz, dobinda negativa este:

dg = Co-f(l+In" 1] = 10.000-[¢(1-0,04762)%0 - 13
dy = 10.000-0¢0,9538)%% — 11 = 10.000-(0,6231-1)
dy = 10.000(-0,3769) = 3769 lei
dy = - 3769 lei
Pe baza acestor calcule, 1ulnd leul de la timpul t = 0 ca leu de

referintd si ca timpul t = 0 a fost acum 10 luni, putem face urmatoarea
afirmatie In conditiile problemei de mai sus:

10 - (1-0,04762)10 = 0,6231

1l lew = (1 + J')
respectiv 1 leu = 62,31 bani. Deci, un leu de acum 10 luni valoreaza azi
numai 62,31 bani.

4.17.2 Carsul de schimb al leu;ui

Admitadnd ca 3in convertirea wvalutei in lei se face strict pe baza
devalorizarii leuluil, relatiile de mal sus se pot utiliza in determinarea
cursului valutar ca urmare a influentei ratei de infiatie.

Se considerd ca inflatia actioneaza numai asupra leului iar unitatile
valutare Isi pastreaza valoarea iIn timp. Factorul de convertire a valutel

in lei reprezinta relatia (1 + J )t unde J este rata de inflatie a

leului.

Pentru aceastd convertire se pleaca de la un curs al leuluil fatd de
unitatea valutarda cuncscut la un moment dat. Acest moment Il socotim moment
de referintd si Il notdm cu t = 0. Presupunem ca la £ = 0 ¢ unitate
valutara are valoarea M lei. Dupa t =zile, luni sau ani, c¢u o rata de
inflatie a leulul egald cu J % pe zi, lund sau an, o unitate valutara (s-o
consideram 1 dolar) wva deveni:

1¢$=M-({1+J)° (4.44)

sau daca folosim rata negativa de inflatie:

16 =M -————j;———— (4.45)

, t
(1L +3 )
fxemplificand utilizarea acestor relatii, plecém de la faptul cd acum
4 luni un dolar (1 %) wvalora M = 530 lei. 84 se calculeze valoarea

dolaruiui de azi, stiind cd rata de inflatie a leului este In aceasta
pericada de J = 2,5 %.
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16$=M-{1+3)% =530-({1+0,025)% =530.(1,025)%
1 $ = 530-(1,10381) = 585,02

1 8 = 585,02 lei

Dacd am foldSi TAta megativa am obtine acelasi rezultat. Rata negativa
are valoarea:

1 1 1
_ 1 =(rF+J ) sau —_ = {1 + 3 )
(1 +J) (1+0,025)

(1+J )=0,975609
J = 0,975609 —1 = —0,02391
deci:

J' = -2,4391 %

18 =M 1 — = 530 1 ;
(1+3) (1-0,024391)

1$=530-( 1,10381 ) = 585,02 lei

1 6 = 585,02 lei

In realitate, complexele fenomene economice nationale si mondiale
determind ca si wunitatile wvalutare sa sufere in timp modificari ale
propriei wvalori atét in sens de regres cadt si in sens pozitiv de aceea, la
stabilirea cursulul de schimb al leului trebuie luatda in calcul si aceasta
instabilitate.

Putem intdlni douad situatii

a) Cénd unitatea wvalutard f5si miareste valoarea fatd de momentul

initial cu rata p, caz in care valecarea initiald ¥ devine
t
M = M -{(1+ p) dar cursul de schimb al leului devine:
1 t t t
18=M - (1+J)" = M-(L+p) -(1+3)
t t
1= M-(1l+p) -(21+3J) (4.46)
Dacd utilizam rata negativd a infiatiei, obtinem:
t 1
1§= M - (l+p) ——r (4.47)
(1+43 )

b) Ca&nd unitatea valutara 1si micsoreazd valoarea cu rata de inflatie
8, sau cu rata negativa a inflatiei, In acest caz unitatea valutara in lei

. , X t 1 ' 1
din timpul t = 0, M va deveni M = M A sau M = M- {1+ & )

(1 + &8
Cursul de schimb al leului In acest caz devine:
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b.1 13 =m -(14+3)% =n
{1+ 98)
(14+3)F
l$=M'—‘“““"‘""E" {4.48)
(1 4+ 8
b.2 1§ =M — 2 - u. 1 : *
A t , ot
(143 ) {14+ &) {1 +J )
1
1% = M - . — {(4.49)
(1L +686) -(1+3J}
1 t t It
b.3 1¢ =M - {(1+J)" = M- {L1+T) {1+
t v
1 =M-(L+J)"-(1+38) {(4.50)
' .
b.4 1% = M 1, = M-(1+8 ) l,
(1+J ) (1+J )
., b
(1L + 38
18 = Mo “(4.51)
(1 + 3 )°
unde :
M = Valoarea unitatii monetare In lei la timpul ¢ = 0
M' = Valeoarea reald a unitatii monetare influentatd de rata de

crestere a valutei de schimb sau de devalorizare a acesteia la timpul t =
.

p = ratad de crestere a valutei de schimb

S

i

rata de devalorizare sau inflatie valutara
8 = rata negativa de devalorizare valutara

84 exemplificam relatiile de mai sus, urmarind sa calculam schimbul
valutar in lei a unui dolar in doua variante la timpul t = 10 luni.

a) Dolarul creste in valoare cu o ratd = 1 % pe luna timp de 10 luni,

socotind drept referintd dolarul de la timpul t = 0 care are valoarea M =
530 iedi.

Rata de inflatie a leului J = 2,5 % pe lund iar rata negativad a
inflatiei J' = - 2,4391 %.

Pentru rezolvare Folosim relatiile (4.46) si (4.47). Folosind relatia
(4.46) avem: :

£ t
1 $ = M-(l+p} -(1+J) =

530 -(1+ 0,013 0. ¢1+0,025)%°

1§ =530-(1,104622)-(1,280084) = 530-(1,414008)

1 % = 749,42 ledi

3
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Folosind relatia (£.47) avem :

t 1
1 g = M-(14+ pl) o _____,"mH¥T =
(1+J )
10 1
530-(1+ 0,01}
{1 -—-0,024391)
1% =2530.-(1,104622}. {1,280095) = 530-(1,4124021)

1.5 = 749,43 lei

b) Pastrénd restul datelor, presupunem acum c& dolarul fsi micsoreaza

valoarea cu o ratd de inflatie de & = 1 %. Rata negativa de devalorizare a
dolarului va fi:

§ = — L 1= ( 0,990099 - 1 )
(1+0,01)
& = - 0,0099 deci:
8 = - 0,99 %

Utilizam cele patru relatii (4.48) , {4.49) , (4.50) si (4.51).

Relatia (4.49) 1$ = M- T 1 T
(L+8) -(1+J)
1
1% = M -
Se M 10 10
(1+0,01) -(1-0,024391)
1% =530-(1,104622)-(1,280084) = 530.(1,158841)

1 8 = 614,18 lei

t 10
1+ J 1 0,025
Relatia {(4.48) i =M .i______lE" = 530 - (14 )10
{1+ &) {1+ 0,010)
1,28 8
1% = 530 . mm——EE-E = 530-(1,158843)
1,104622
1l 9% = 514,18 lei
. : t 1 t
Relatia (4.50) 1§ =M-{1+JT)"{1+8&)
10 10
1$ = 530-(1 + 0,025) (1 -0,0099)
1% =530-(1,280084)- 0,905296) = 530-(1,158854)

18 = 614,19 lej
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.
{1+ 8 )

Relatia (4.51} 15 = ;
(143t
10
10,0099 ,
1$=530.( ’10=530.M
(1—0,024391) 0,781192
1¢$ = 530 -(1,158864 ) = 614,19

135 =614,19 lei

Cea mai dificila problema In aceste determinari nu este caleculul
matematic, c¢i culegerea datelor informationale ce determina ratele de
regres sau de progres, mal ales atuncli c&nd aceste calcule vizeaza o
actiune de perspectiva.

In actiunea de urmarire a ratelor de devalorizare a unitatilor
monetare sau de crestere, ratele pot avea valoarea "0" pentru o lunga
pericada dar, In momentul producerii saltulul de crestere sau de regres
trebule procedat la corecturile cursurilor de schimb. In aceastd situatie,
indiferent care este durata intre doud schimburi a valorii monetare, timpul
t din relatie poate fi egal cu 1, £ = 1 ca in exemplul urmator:

Timp de 4 luni, dolarul iIsi pastreazd valocarea fata de leu dar, In
momentul de fatd se semnaleaza scdderea valorii leulul, deci se produce un
salt in cresterea medie a preturilor de 10 %.

Fara s& ne intereseze rata lunara =zilnica sau anuala, folosim
relatia: 1 $ =M { 1 + 3 ) unde M = 530 lei pe dolar (valoarea dolarului in
lei inainte de salt). Decarece valoarea dolarului a fost de exemplu de 530

lei pe toata pericada de 4 luni, am putea socoti ca £y = 4 si atunci ar

trebui sa determindm rata lunara in relatia (1 + j)t = {1+ jijé, unde & =

1. Aceasta periocadad este o periocadd de stabilitate sgald cu 4 luni pentru
care j = 10 %.
Facdndu-1 pe j = 10 % si pe t = 1 obtinem acelasi rezultat ca s=si
4

determindndu~]l pe J]‘cu relatia de mal sus, respectiv (1 + Jl) = 1,10

obtindndu~ge J = 2,41 % pe luna. Deci:

1

I

15 530« {1 + 0,10)1 = 530 x 1,10

1l § = 583 lei

De asemenea:

1¢=530.¢(1+0,0241)% =530 % 1,10

1 & = 583 lei

Desigur cd pot fi situatii cénd leul prospera si unitatea valutard
este in dificultate sau prospera ambele. In aceastd situatie relatiile
(4.48) , (4.49), (4.50) si (4.51) se modifica corespunzator.
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CONCLUZIT

Intelegind corect sensul acestor relatii tratate iIn prezenta lucrare,
se pot determina cu usurinta multe alte efecte economice, functie de ratele
de dezvoltare sau regres.

Prin cele expuse, s~a Iincercat sa se prezinte In mod mai explicit
cititorilor, un material care se pare, a scapat din sfera de procupare a
specialistilor privind popularizarea acestul gen de literatura economica.

Aceastd omisiune presupusa este explicabila, deocarece in periocada
unei economil centralizate si mal ales, In conditii de relatii socialiste,
plusvaloarea desi existentd In orice sistem economic dezvoltat, a fost
consideratd ca un indicator caracteristic relatiilor capitaliste si deci,
nu s-a bucurat de o atentie deosebita, mai mult, a fost chiar
desconsideratd, socotitd fiind ca un efect al exploatarii.

In conditiile de piatd 1libera, aceasta plusvaloare constituie
elementul principal care hotaraste In majoritatea cazurilor progresul sau
regresul economic, deoarece viata a dovedit ca plusvalcarea distribuitd
aproape integral c¢a protectie sociald majoritatii, conduce la un ritm mai
scdzut al dezvoltarii tehnico - economice fata de situatia In care acest
surplus este distribuit in baza legii concurentei, conditii In care
plusvaloarea produce un efect de cointeresare care are proprietatea de a
dinamiza initiativele wvalorocase si de a imprima Intreprinzatorilor un
extraordinar curaj In actiunile econcmice de risc.
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ANEXA

ACTCOR DE _CALCUL_ A DOBANZIY COMPUSE
(1 o+ 19"

T 0 % 0,1 % 0,2 % 0,3 % 0.4 %
1 1.000000 1.001000 1.002000 1.003000 1.004000
2 1.000000C 1.002001 1.004004 1.006009 1.008016
3 1.000000 1.003003 1.006012 1.009027 1.012048
4 1.000000 1.004006 1.008024 1.012054 1.016096
5 1.000000 1.005010 1.010040 1.015090 1.020161
6 1.000000 1.006015 1.012060 1.018136 1.024241
7 1.000000 1.007021 1.014084 1.021190 1.028338
) 1.000000 1.008028 1.016112 1.024254 1.032452
9 1.000000 1.009036 1.018145 1.027326 1.036581
10 1.0G0000 1.010045 1.020181 1.030408 1.040728
11 1.000000 1.011055 1.022221 1.033499 1.044891
12 1.000000 1.012066 1.024266 1.036600 1.049070
13 1.000000 1.013078 1.026314 1.039710 1.053266
14 1.000000 1.014091 1.028367 1.042829 1.057480
15 1.000000 1.015105 1.030424 1.045957 1.061709
16 1.000000 1.016121 1.032485 1.049095 1.065956
17 1.000000 1.017137 1.034549 1.052243 1.070220C
18 1.000000 1.018154 1.036619 1.055399 1.074501
i 1.000600 1.015172 1.038692 1.058565 1.078799
20 1.000000 1.020191 1.040769 1.061741 1.083114
21 1.000000 1.021211 1.042851 1.064926 1.087447
22 1.000000 1.022233 1.044936 1.068121 1.091796
23 1.000000 1.023255 1.047026 1.071326 1.096164
24 1.000000 1.024278 1.049120 1.074540 1.100548
25 1.000000 1.025302 1.051219 1.077763 1.104950
26 1.000000 1.026328 1.053321 1.080996 1.109370C
27 1.000000 1.027354 1.055428 1.084239 1.113808
28 1.000000 1.028381 1.057539 1.087492 1.118263
29 1.000000 1.029410 1.059654 1.090755 1.122736
30 1.000000 1.030439 1.061773 1.094027 1.127227
31 1.000000 1.031470 1.063896 1.097309 1.131736
32 1.000000 1.032501 1.066024 1.100601 1.136263
33 1.000000 1.033533 1.068156 1.103%03 1.140808
34 1.000000 1.034567 1.070293 1.107214 1.145371
35 1.000000 1.035602 1.072433 1.110536 1.149953
35 1.000000 1.036637 1.074578 1.113868 1.154552
37 1.000000 1.037674 1.076727 1.117209 1.159171
38 1.000000 1.038712 1.078881 1.120561 1.163807
39 1.000000 1.035750 1.081038 1.123923 1.168463
40 1.000000 1.040790 1.083201 1.127294 1.173136
41 1.000000 1.041831 1.085367 1.130676 1.177829
42 . 1.000000 1.042873 1.087538 1.134068 1.182540
43 1.000000 1.043915 1.089713 1.137470 1.187270
44 1.000000 1.044959 1.091892 1.140883 1.192020
45 1.000000 1.046004 1.094076 1.144306 1.196788
16 1.000000 1.047050 1.096264 1.147738 1.201575
47 1.000000- 1.048097 1.098457 1.151182 1.206381
43 1.000000 1.049145 1.100654 1.154635 1.211207
49 1.000000 1.050155 1.102855 1.158099 1.216051
50 1.000000 1.051245 1.105061 1.161573 1.220916




FACTCR. D ALCUL, A DOBANZI MPUSE
(1 + 3i)°=

t 1 % 0.0 % 0.7 % 0.8 % 0.9 %
1 1.005000 1.006000 1.007000 1.008000 1.009000
2 1.010025 1.012036 1.014049 1.016064 1.018081
3 1.015075 1.018108 1.021147 1.024193 1.027244
4 1.020151 1.024217 1.028295 1.032386 1.036489
5 1.025251 1.030362 1.035493 1.040645 1.045817
6 -1.030378 1.036544 1.042742 1.048970 1.055230
7 1.035529 1.042764 1.050041 1.057362 1.064727
8 1.040707 1.049020 1.057391 1.065821 1.0743009
9 1.045911 1.055314 1.064793 1.074348 1.083978
10 1.051140 1.061646 1.072247 1.082942 1.093734
11 1.056396 1.068016 1.079752 1.091606 1.103577
12 1.061678 1.074424 1.087311 1.100339 1.113510
13 1.066986 1.080871 1.094922 1.109141 1.123531
14 1.072321 1.087356 1.102586 1.118015 1.133643
15 1.077683 1.093880 1.110304 1.126959 1.143846
16 1.083071 1.100443 1.118077 1.135974 1.154140
17 1.088487 1.107046 1.125903 1.145062 1.164528
18 1.693929 1.113688 1.133784 1.154223 1.175008
19 1.099399 . 1.120370 1.141721 1.163456 1.185584
20 1.104896 1.127093 ©1.149713 1.172764 1.196254
21 1.110420 1.133855 1.157761 1.182146 1.207020
22 1.115972 1.140658 1.165865 1.191603 1.217883
23 1.121552 1.147502 1.174026 1.201136 1.228844
24 1.127160 1.154387 1.182244 1.210745 1.239904
25 1.132796 1.161314 1.190520 1.220431 1.251063
26 1.138460 1.168281 1.198854 1.230195 1.262322
27 1.144152 1.175291 1.207246 1.240036 1.273683
28 1.145873 1.182343 1.215697 1.249956 1.285147
29 1.155622 1.189437 1.224206 1.259956 1.296713
30 1.161400 1.196574 1.232776 1.270636 1.308383
31 1.167207 1.203753 1.241405 1.280196 1.320159
32 1.173043 1.210976 1.250095 1.250438 1.332040
33 1.178908 1.218241 1.258846 1.300761 1.344029
34 1.184803 1.225551 1.267658 1.311167 1.356125
35 1.190727 1.232904 1.276531 1.321657 1.368330
36 1.196681 1.240302 1.285467 1.332230 1.380645
37 1.202664 1.247743 1.294465 1.342888 1.393071
38 1.208677 1.255230 1.303527 1.353631 1.405608
39 1.214721 1.262761 1.312651 1.364460 1.418259
40 1.220794 1.270338 1.321840 1.375376 1.431023
41 1.226898 1.277960 1.331093 1.386379 1.443902
42 1.233033 1.285628 1.340410 1.397470. 1.456897
43 1.239198 1.293341 21, 349793 1.408649 1.470010
44 1.245394 1.301101 1. 359242 1.419918 1.483240
45 1.251621 1.308908 1.368756 1.431278 1.496589
46 1.257879 1.316761 1.378338 1.442728 1.510058
47 1.264168 1.324662 1.387986 1.454270 1.523649
48 1.270489 1.332610 1.397702 1.465904 1.537361
19 1.276842 1.340606 1.407486 1.477631 1.551198
50 1.283226 1.348649 1.417338 1.489452 1.565158




FACTOR DE ALCUL A DOBANEIT COMPUSEHE

(1 + i)*®

t 1.0 % 1.1 % 1.2 % 1.3 % 1.4 %

1 1.010000 1.011000 1.012000 1.013000 1.014000
Z 1.020100 1.022121 1.024144 1.026169 1.028196
3 1.0303201 1.033364 1.036434 1.038509 1.042591
4 1.040604 1.044731 1.048871 1.053023 1.057187
5 1.051010 1.056223 1.061457 1.066712 1.071988
o 1.061520 1.0677842 1.074185 1.080579 1.0869%85
7 1.072135 1.079588 1.087085 1.0%4627 1.102213
8 1.082857 1.091464 1.100130 1.108857 1.117644
9 1.093685 1.103470 1.113332 1.123272 1.133291
10 1.104622 1.115608 1.126692 1.1378Y5 1.1491857
11 1,115668 1.127880 1.1402312 1.1526867 1.165246
12 1.126825 1.14028¢6 1.153895 1.167652 1.181559
13 1.138093 1.15282% 1.167741 1.182831 1.198101
14 1.149474 1.165510 1.181754 1.198208 1.214874
15 1.160%869 1.178331 1.195935 1.213785 1.231883
16 1.172579 1.191293 1.210287 1.22%8564 1.24912¢
17 1.184304 1.204387 1.224810 1.245548 1.266617
18 1.1986147 1.217645 1.239508 1.261740 1.284349
19 1.208109 1.231039 1.254382 1.278143 1.302330
20 1.220190 1.244581 1.269434 1.294759 1.320563
21 1.232392 1.258271 1.284668 1.311591 1.3398051
22 1.244716 1.272112 1.300084 1.328641 1.357798
23 1.257163 1.286105 1.315685 1.345914 1.376807
24 1.269735 1.300253 1.3314732 1.363411 1.396082
25 1.282432 1.314555 1.347450 1.381135 1.415627
26 1.295256 1.329015 1.363620 1.39908%0 1.435446
27 1.308209 1.343635 1.379983 1.417278 1.455542
28 1.3212581 1.358415% 1.386543 1.435703 1.475920
29 1.334504 1.373357 1.413302 1.454367 1.496583
30 1.347849 1.3884¢64 1.43026%1 1.473273 1.517535
31 1.361327 1.403737 1.447424 1.482426 1.538780
32 1.374¢8641 1.419178 1.464793 1.511828 1.560323
33 1.388690 1.434789 1.482371 1.531481 1.582168
34 1.402577 1.450572 1.500159 1.5513%81 1.604318
35 1.416603 1.466528 1.518161 1.57155%8 1.626779
3% 1.430769 1.4B82660 1.536379 1.5981989 1.649553
37 1.445076 1.49896% 1.55481¢6 1.612685 1.672647
38 1.4598527 1.515458 1.573474 1.633650 1.696064
39 1.474123 1.532128 1.592355 1.654887 1.719809
40 1.488864 1.548981 1.611464 1.676401 1.743886
41 1.503752 1.566020 1.630801 1.698194 1.768301
42 1.5187%90 1.583240 1.650371 1.720270 1.793057
43 1.533878 1.600662 1.670175 1.742634 1.818180
44 1.549318 1.618269 1.690217 1.765288 1.843614
a5 1.564811 1.636070 1.710500 1.788237 1.869425
46 1.58045¢9 1.654067 1.731026 1.811484 1.895597
47 1.596263 1.672262 1.751798 1.835033 1.922135
48 1.612226 1.690657 1.772820 1.858889 1.948045
49 1.628348 1.706254 1.794094 1.883054 1.876332
50 1.644632 1.728056 1.815023 1.907534 2.004000




FACTOR DE CALCUL A DOBANZII COMPUSE

(1 + i)t

t 1.5 % 1.6 % 1.7 % 1.8 % 1.9 %

1 1.015000 1.016000 1.017000 1.018000 1.019000
P 1.030225 1.032256 1.034289 1.036324 1.038361
3 1.045678 1.048772 1.051872 1.054978 1.058090
4 1.061364 1.065552 1.069754 1.073967 1.078194
5 1.077284 1.082601 1.087940 1.093299 1.098679
6 1.093443 1.099923 1.106435 1.112978 1.119554
7 1.109845 1.117522 1.125244 1.133012 1.140826
8 1.126493 1.135402 1.144373 1.153406 1.162501
9 1.143390 1.153568 1.163827 1.174167 1.184589
10 1.160541 1.1720286 1.183612 1.195302 1.207096
11 1.177949 1.190778 1.203734 1.216818 1.230031
12 1.195618 1.209830 1.224197 1.238721 1.253401
13 1.213552 1.229188 1.245009 1.261018 1.277216
14 1.231756 1.248855 1.266174 1.283716 1.301483
15 1.250232 1.268836 1.287699 1.306823 1.326211
16 1.268986 1.289138 1.309590 1.330346 1.351409
17 1.288020 1.309764 1.331853 1.354292 1.377086
18 1.307341 1.330720 1.354494 1.378669 1.403251
19 1.326951 1.352012 1.377%21 1.403485 1.429913
20 1.346855 1.373644 1.400938 1.428748 1.457081
21 1.367058 1.395622 1.424754 1.454465 1.484765
22 1.387564 1.417952 1.448975 1.480646 1.512976
23 1.408377 1.440639 1.473608 1.507297 1:541723
24 1.429503 1.463690 1.498659 1.534429 1.571015
25 1.450945 1.487109 1.524136 1.562048 1.600865
26 1.472710 1.510902 1.550047 1.590165 1.631281
27 1.494800 1.535077 1.576397 1.618788 1.662275
28 1.517222 1.559638 1.603196 1.647926 1.693859
29 1.539981 1.584592 1.630451 1.677589 1.726042
30 1.563080 1.609946 1.658168 1.707786 1.758837
31 1.586526 1.635705 1.686357 1.738526 1.792255
32 1.610324 1.661876 1.715025 1.769819 1.826307
33 1.634479 1.688466 1.744181 1.801676 1.861007
34 1.658996 1.715482 1.773832 1.834106 1.8%6366
35 1.683881 1.742929 1.803987 1.867120 1.932397
36 1.709140 1.770816 1.834655 1.900728 1.969113
37 1.734777 1.799149 1.865844 1.934041 2.006526
38 1.760798 1.827936 1.897563 1.969770 2.044650
39 1.787210 1.857183 1.929822 2.005226 2.083408
40 1.814018 1.8868098 1.962629 2.041320 2.123085
41 1.841229 1.917088 1.995993 2.078064 2.163424
42 1.868847 1.947761 2.029925 2.115469 2.204529
43 1.896880 1.978925 2.064434 2.153547 2.246415
14 1.925333 2.010588 2.099529 2.192311 2.289096
45 1.954213 2.042758 2.135221 2.231773 2.332589
46 1.983526 2.075442 2.171520 2.271945 2.376909
47 2.013279 2.108649 2.208436 2.312840 2.422070
48 2.043478 2.142387 2.245979 2.354471 2.468089
49 2.074130 2.176665 2.284161 2.396851 2.514983
50 2.105242 2.211492 2.322992 2.439995 2.562767




o 2.0 % 2.1 % 2.2 % 2.3 % 2.4 %
1 1.020000 1.021000 1.022000 1.023000 1.024000
2 1.040400 1.042441 1.044484 1.046529 1.048576
3 1.061208 1.064332 1.067463 1.07059% 1.073742
4 1.082432 1.086683 1.050947 1.095223 1.099512
5 1.104081 1.109504 1.114948 1.120413 1.125%00
6 1.126162 1.132803 1.139477 1.146183 1.152522
7 1.148686 1.156592 1.164545 1.172545 1.180592
8 1.17165% 1.180880 1.190165 1.159513 1.208926
9 1.195093 1.205679 1.2163489 1.227102 1.237940
10 1.218894 1.230998 1.243108 1.255325 1.267651
11 1.243374 1.256849 1.270457 1.284198 1.268074
12 1.268242 1.283243 1.298407 1.313734 1.329228
13 1.293607 1.310191 1.326972 1.343950 1.361129
14 1.318478 1.337705 1.356165 1.3748¢61 1.393787
15 1.345868 1.365797 1.386001 1.406483 1.427248
16 1.372786 1.394479 1.416493 1.438832 1.461502
L 1.400241 1.423763 1.447656 1.471925 1.496578
18 1.428246 1.453662 1.479504 1.505780 1.532496
19 1.456811 1.484189 1.512053 1.540413 1.569275
20 1.485947 1.515357 1.545318 1.575842 1.506938
21 1.515666 1.547179 1.579315 1.612086 1.645505
22 1.545%980 1.579670 1.614060 1.649164 1.684997
23 1.576898 1.612843 1.649569 1.687095 1.728437
24 1.608437 1.646713 1.685860 1.725898 1.766847
25 1.640606 1.681294 1.722948%9 1.765594 1.809251
26 1.673418 1.716601 1.760854 1.8062023 1.852673
27 1.706886 1.752649 1.799593 1.847745 1.897138
28 1.741024 1.788455 1.839184 1.890243 1.942669
29 1.775845 1.827034 1.87964¢ 1.933719 1.9859293
30 1.811362 1.865401 1.920598 1.978195 2.037036
31 1.847589 1,904575 1.5963260 2.023693 2.085925
32 1.884541 1.944571 2.006451 2.070238 2.135987
33 1.922231 1.985407 2.050583 2.117853 2.187251
34 1.960876 2.027100 2.0957C6 2.166564 2.239745
35 1.999890 2.069669 2.141812 2.216385 2.293489
36 2.039887 2.113132 2.188932 2.267372 2.348543
37 2.080685 2.157508 2.237088 2.319522 2.404908
38 2.122299 2.20281¢6 2.286304 2.372871 2.462625
39 2.164745 2.249075 2.336603 2.427447 2.521728
40 2.208040 2.296306 2.388008 2.483278 2.582250
41 2.252200 2.344528 2.440544 2.540393 2.644224
42 2.297244 2.393763 2.494236 2.598822 2,707685
43 2.343189 2.444032 2.549110 2.658585 2.772670
44 2.390053 2.495357 2.605190 2.719743 2.838214
45 2.437854 2.547759 2.662504 2.7782297 2.907355
45 2.486611 2.601262 2.721079 2.846290 2.977131
47 2.536344 2.655883 2.780943 2.911755 3.048583
48 2.587070 2.711662 2.842124 2.978725 3.121749
49 Z2.638812 2.768607 2.904651 3.047236 3.196671
50 2.691588 2.826748 2.968553 3.117322 3.273391




FACTOR DE CALCUL A DOBANZIT COMPUSE

(1 + i)*

t 2.5 % 2.6 % 2.7 % 2.8 % 2.9 %
1 1.025000 1.026000 1.027000 1.028000 1.02%000
2 1.050625 1.052676 1.054729 1.056784 1.058841
3 1.076891 1.080046 1.083207 1.086374 1.089547
4 1.103813 1.108127 1.112453 1.116792 1.121144
5 1.131408 1.136938 1.142490 1.148063 1.153657
6 1.159693 1.166498 1.173337 1.180208 1.187114
7 1.188686 1.196827 1.205017 1.213254 1.221540
8 1.218403 1.227945 1.237552 1.247225 1.256964
9 1.248863 1.259871 1.270966 1.282148 1.293416
10 1.280085 1.292628 1.305282 1.318048 1.330926
11 1.312087 1.326236 1.340525 1.354953 1.369522
12 1.344889 1.360719 1.376719 1.392892 1.409238
13 1.378511 1.396097 1.413890 1.431893 1.450106
14 1.412974 1.432396 1.452066 1.471986 1.492159
15 1.448298 1.469638 1.491271 1.513201 1.535432
16 1.484506 1.507849 1.531536 1.555571 1.579960
17 1.521618 1.547053 1.572887 1.599127 1.625778
18 1.559659 1.587276 1.615355 1.643903 1.672926
19 1.5598650 1.628545 1.658970 1.689932 1.721441
20 1.638616 1.670888 1.703762 1.737250 1.771363
21 1.679582 1.714331 1.743763 1.785893 1.822732
22 1.721571 1.758903 1.797007 1.835898 1.875591
23 1.764611 1.804635 1.845526 1.887303 1.929984
24 1.808726 1.851555 1.895355 1.940148 1.985953
25 1.853944 1.899696 1.946530 1.994472 2.043546
26 1.900293 1.949088 1.999086 2.050317 2.102809
27 1.947800 1.999764 2.053062 2.107726 2.163790
28 1.996495 2.051758 2.108494 2.166742 2.226540
29 2.046407 2.105104 2.165424 2.227411 2.291110
30 2.097568 2.159836 2.223890 2.289778 2.357552
31 2.150007 2.215992 2.283935 2.353892 2.425921
32 2.203757 2.273608 2.345601 2.419801 2.496273
33 2.258851 2.332722 2.408933 2.487556 2.568664
34 2.315322 2.393372 2.473974 2.557207 2.643156
35 2.373205 2.455600 2.540771 2.628809 2.719807
36 2.432535 2.519446 2.609372 2.702416 2.798682
37 2.493349 2.58495] 2.679825 2.778083 2.879843
38 2.555682 2.652160 2.752180 2.855869 2.963359
39 2.619574 2.721116 2.826485 2.935834 3.049296
40 2.685064 2.791865 2.902804 3.018037 3.137726
41 2.752190 2.864454 2.981180 3.102542 3.228720
12 2.820995 2.938929 3.061672 3.189413 3.322353
43 2.891520 3.015342 3,144337 3.278717 3.418701
44 2.963808 3.093740 3.229234 3.370521 3.517843
45 3.037903 3.174178 3.316423 3.464896 3.619861
46 3.1138531 3.256706 3.405967 3.561913 3.724837
47 3.191697 3.341381 3.497928 3.661646 3.832857
48 3.271490 3.428257 3.592372 3.764172 3.544010
49 3.353277 3.517351 3.689366 3.869569 4.058386
50 3.43710% 3.608843 3.788979 3.977917 4.176079




FACTOR DE

t 3.0 % 3.1 % 3.2 % 3.3 % 3.4 %
1 1.030000 1.031000 1.032000 1.033000 1.034000
2 1.060800 1.0628961 1.065024 1.067089 1.068156
3 1.082727 1.085813 1.099105 1.102303 1.105507
4 1.125509 1.129886 1.134276 1.138678 1.143095
5 1.159274 1.164813 1.170573 1.,176255 1.181860
6 1.194052 1.201025 1.208031 1.215072 1.222146
7 1.229874 1.238257 1.246688 1.255169 1.263699
8 1.266770 1.276643 1.286582 1.296580 1.306665
9 1.304773 1.316218 1.327753 1.338377 1.351092
10 1.343816 1.357021 1.370241 1.383577 1.39702%
11 1.384234 1.399089 1.414089 1.42%235 1.444528
1z 1.425761 1.442461 1.4593490 1.476389 1.493642
13 1.468534 1.487177 1.506038 1.525121 1.544426
14 1.512590 1.533279 1.554232 1.575450 1.586936
15 1.557967 1.580811 1.603967 1.627439 1.651232
16 1.604706 1.629816 1.655294 1.681145 1.707374
17 1.652848 1.680341 1.708263 1.736623 1.765425
18 1.702433 1.732431 1.762928 1.7593931 1.825449
19 1.753506 1.786136 1.819342 1.853131 1.887514
20 1.806111 1.841507 1.877561 1.914284 1.951690
21 1.860285 1.898593 1.937642 1.97745¢ 2.018047
22 1.916103 1.957450 1.959647 2.042712 2.086661
23 1.973587 2.018131 2.063636 2.110121 2.157607
24 2.0327%4 2.080693 2.129672 2.179755 2.230966
25 2.093778 2.145194 2.197822 2.251687 2.30681¢%
26 2.156591 2.211695 2.268152 2.325993 2.385251
27 2.221289 2.280258 2.340733 2.402751 2.466349
28 2.287928 2.350946 2.415636 2.482041 2.550205
29 2.356566 2.423825 2.492937 2.563949 2.636912
30 2.427262 2.498964 2.572710 2.548559 2.726567
31 2.500080 2.576432 2.655037 2.735961 2.819270
32 2.575083 2.656301 2.7399098 2.826248 2.915125
33 2.652335 2.738646 2.827678 2.919514 3.014240
34 2.731905 2.823544 2.918164 3.015858 3.116724
35 2.813862 2.911074 3.011545 3.115382 3.222692
36 2.898278 3.001318 3.107915 3.218189 3.332264
37 2.985227 3.084358 3.207368 3.32438% 3.445561
38 3.074783 3.1%0284 3.310004 3.434054 3.562710
39 3.167027 3.289182 3.415924 3.547419 3.683842
40 3.262038 3.391147 3.525234 3.664484 3.8090093
41 3.359859 3.496273 3.638041 3.785412 3.938602
42 3.460696 3.604657 3.754458 3.910331 4.072514
43 3.564517 3.716401 3.874601 4,039372 4.210980
44 3.671452 3.831610 3.998588 4.172671 4.354153
45 3.781596 3.950390 4.126343 4,310368% 4.502194
46 3.895044 4.072852 4.258592 4.452611 4,655269
47 4.011895 4,.199110 4.394867 4.599548 4.813548
48 4.132252 4.329283 4.535503 4.751333 4.977209
49 4.256219 4.463490 4.680639 4.908127 5,146434
50 4.3839806 4.60185% . 4.830420 5.070085 5.321413




FACTOR DE CALCUIL A DOBANZII COMPUSE

(1 +« i3
T 3.5 % 3.6 % 3.7 % 3.8 % 3.9 %
1 1.035000 1.036000 1.037000 1.038000 1.039000
2 1.071225 1.073296 1.075369 1.077444 1.079521
3 1.108718 1.111935 1.115158 1.118387 1.121622
4 1.147523 1.151964 1.156418 1.160886 1.165366
5 1.187686 1.193435 1.199206 1.204999 1.210815
6 1.229255 1.236399 1.243577 1.250789 1.258037
7 1.272279 1.280900 1.289589 1.298319 1.307100
g 1.316809 1.327022 1.337304 1.347655 1.358077
9 1.362897 1..374795 1.386784 1.398866 1.411042
10 1.410599 1.424287 1.43B095 1.452023 1.466073
11 1.459970 1.475561 1.491304 1.507200 1.523249
12 1.511069 1.528682 1.546483 1.564474 1.582656
13 1.563956 1.583714 1.603703 1.623924 1.644380
14 1.618695 1.640728 1.663040 1.685633 1.708511
15 1.675349 1.699794 1.724572 1.749687 1.775142
16 1.733986 1.760987 1.788381 1.816175 1.844373
17 1.794676 1.824382 1.854551 1.885189 1.916304
18 1.857489 1.890060 1.923170 1.956827 1.991039
19 1.922501 1.558102 1.994327 2.031186 2.068650
20 1.989789 2.028594 2.068117 2.108371 2.149369
21 2.059431 2.101623 2.144637 2.188489 2.233194
22 2.131512 2.177282 2.223989 2.271652 2.320289
23 2.206114 2.255664 2.306277 2.357975 2.410780
24 2.283328 2.336868 2.391609 2.447578 2.504801
25 2.363245 2.420995 2.480098 2.540586 2.602488
26 2.445959 2.508151 2.571862 2.637128 2.703985
27 2.531567 2.598444 2.667021 2.737339 2.809440
28 2.620172 2.691988 2.765701 2.841358 2.915008
29 2.711878 2.788500 2.868032 2.949329 3,032850
30 2.806794 2.889300 2.974149 3.061404 3.151131
31 2.905031 2.993315 3.084192 3.177737 3.274025
32 3.006708 3.101074 3.198307 3.298491 3.401712
33 3.111942 3.212713 3.316645 3.423834 3.534379
34 3.220860 3.328371 3.439361 3.553939 3.672219
35 3.33359C 3,448192 3.566617 3.688989 3.815436
36 3.450266 3.572327 3.698582 3.8259171 3.964238
37 3.571025 3,700931 3.835429 3.974679 4.118843
38 3.696011 3.834164 3.677340 4.125717 4.279478
39 3.825372 3.972194 4.124%02 4.282494 4.446378
40 3,959260 4.115193 4.277108 4.445229 4.619786
41 4.097834 4.263340 4.435361 4.614148 4.795958
42 4.241258 4.416820 4.599470 4.789485 4.987157
43 4.389702 4.575826 4.769650 4.971486 5.181656
44 4,5433472 4.740556 4.946127 5.160402 5.383740
45 4.702359 4.911216 5129134 5356498 5.593706
46 4.866941 5.088019 5.318912 5.560044 5.811861
47 5.037284 5.271188 5.515712 5.771326 6.038523
413 5.213589 5.460951 5.719753 5.990637 6.274026
49 5.396065 5.657545 5.,931425 6.218281 6.518713
50 5.584927 5.861217 5.150888 6.454575 6.772942




FACTOR DE TALCUL A DOBANZIT COMPUSE

1+ i)E

t 4.0 % 4.1 % 4.2 % 4.3 % 4.4 3%

1 1.040000 1.041000 1.042000 1.043000 1.044000
2 1.081600 1.083681 1.085764 1.087849 1.089936
3 1.124864 1.128112 1.131366 1.134627 1.137893
4 1.169859 1.174365 1.178883 1.183415 1.187960
5 1.216653 1.222513 1.228397 1.234302 1.240231
% 1.265319 1.272637 1.2799809 1.287377 1.294801
7 1.315932 1.324815 1.333749 1.342735 1.351772
g 1.368569 1.379132 1.389766 1.400472 1.411250
9 1.423312 1.435676 1.448136 1.460692 1.473345
10 1.480244 1.494539 1.508958 1.523502 1.538172
11 1.539454 1.555815 1.572334 1.589013 1.605852
12 1.601032 1.619604 1.638372 1.657340 1.676500
13 1.665074 1.686007 1.707184 1.728606 1.750276
14 1.731676 1.755134 1.778886 1.802936 1.827288
15 1.800944 1.827094 1.853599 1.880462 1.90768%
16 1.872981 1.902005 1.931450 1.961322 1.991627
17 1.947500 1.979987 2.012571 2.045659 2.079258
18 2.025817 2.061167 2.097099 2.133622 2.170746
19 2.106849 2.145675 2.185177 2.225368 2.266259
20 2.191123 2.233647 2.276955 2.321059 2. 365974
21 2.278768 2.325227 2.372587 2.420864 2.470077
22 2.369919 2.420561 2.472235 2.524962 2.578760
23 2.464716 2.519804 2.576069 2.633535 2.692226
24 2.563304 2.623116 2.684264 2.746777 2.810684
25 2 .665836 2.730664 2.797003 2.864888 2.934354
26 2.772470 2.842621 2.914477 2.988079 3.063465
27 2.883369 2.959169 3.036885 3.116566 3.198258
28 2.998703 3.080494 3.164435 3.250578 3.338981
29 3.118651 3.206795 3.297341 3.390353 3.485856
30 3.243398 3.338273 3.435829 3.536138 3.635276
31 3.373133 3.475142 3.580134 3.688192 3.799404
32 3.508059 3.617623 3.730500 3.846785 3.966578
33 3.648381 3.765946 3.887181 4.012196 4.141107
34 3.794316 3.520350 4.050442 4.184721 4.323316
35 3.946089 4.081084 1.220561 4.364664 4.513542
36 4.103933 4.248408 4.397824 4.552344 4.712137
37 4.268090 4.422593 1.582533 4.748095 4.919472
38 4.438813 4.603920 4.774999 4.952263 5.135928
39 1.616366 4.792680 4.975549 5.165211 5.361309
10 4.801021 4.989180 5.184522 5.387315 5.597833
41 4.993061 5.193736 5.402272 5.618969 5.844138
42 5.192784 5.406680 5.629168 5.860585 6.101280
43 . 5.400495 5.628354 5.865593 6.112590 6.369736
44 5.616515 5.859116 6.111948 6.375431 6.650005
45 5.841176 6.099340 6.368650 6.649575 6.942605
46 5.074823 6.349413 6.636133 6.935507 7.248079
a7 6.317816 6.609739 6.514850 7.233733 7.566995
18 §.570528 6.880738 7.205274 7.544784 7.899943
49 6.833349 7.162848 7.507896 7.869210 8.247540
50 7 7.456525 7.823227 8.207586 8.610432

.106683




FACTOR DE CALCUL A DOBANZIT COMPUSE

(1 + )%
t 4.5 % 4.6 % 4.7 % 4.8 % 4.9 %
1 1.045000 1.046000 1.047000 1.048000 1.049000
2 1.092025 1.094116 1.096209 1.098304 1.100401
3 1.141166 1.144445 1.147731 1.151023 1.154321
4 1.192519 1.197090 1.201674 1.206272 1.210882
5 1.246182 1.252156 1.258153 1.264173 1.270216
6 1.3022860 1.309755 1.317286 1.324853 1.332456
7 1.360862 1.370004 1.379198 1.388446 1.397747
8 1.422101 1.433024 1.444021 1.455091 1.466236
9 1.486095 1.498943 1.511890 1.524936 1.538082
10 1.552969 1.567895 1.582949 1.598133 1.613448
11 1.622853 1.640018 1.657347 1.674843 1.692507
12 1.69588] 1.715458 1.735243 1.755235 1.775439
13 1.772196 1.794370 1.816799 1.839487 1.862436
14 1.851945 1.876911 1.902188 1.927782 1.953695
15 1.935282 1.963248 1.99159] 2.020316 2.049426
16 2.022370 2.053558 2.085196 2.117291 2.149848
17 2.113377 2.148022 2.183200 2.218921 2.255191
18 2.208479 2.246831 2.285811 2.325429 2.365695
19 2.307860 2.350185 2.393244 2.437050 2.481614
20 2.41171¢ 2.458203 2.505726 2.554028 2.603213
21 2.520241 2.571375 2.623495 2.676621 2.730771
22 T 2.633652 2.689658 2.746800 2.805099 2.864579
23 2.752166 2.813382 2.875899 2.939744 3,004943
24 2.876014 2.542798 3.011067 3.080852 3.152185
25 3.005434 3.078167 3.152587 3.228733 3.306642
26 3.140679 3.219762 3.300758 3.383712 3.468668
27 3.282010 3.367871 3.455894 3.546130 3.638632
28 3.429700 3.522793 3.618321 3.716344 3.816925
29 3.584036 3.684842 3.788382 3.894729 4.003955
30 3.745318 3.854345 3,966436 4.081676 4.200149
31 3.913857 4.031644 4.152858 4.277596 4.405956
32 4,089981 4.217100 4.348043 4.482921 4.621848
33 4.274030 4.411087 4.552401 4.698101 4.848318
34 4.466362 4.613997 4.766364 4.923610 5.085886
35 4.667348 4.826240 4.990383 5.159943 5.335094
36 4.877378 5.048248 5,224931 5.407620 5.596514
37 5.096860 5.280467 5.470503 5.667186 5.870743
38 5.326219 5.523368 5.727616 5.939211 6.158409
39 5.565899 5.777443 5.996814 6.224293 6.460171
40 5.816365 6.043206 6.2768664 6.523059 6.776720
41 6.078101 6.321193 6.573762 6.836166 7.10877¢
42 6.351615 6.611968 6.882728 7.164302 7.457109
43 6.637438 6.916119 7.206217 7.508188 7.822508
44 6.936123 7.234260 7.544909 7.868581 8.205810
45 7.248248 7.567036 7.899520 8.246273 8.607895
16 7.574420 7.915120 8.270797 8.642094 9.029682
47 7.915268 8.279215 8.659524 9.056915 9.472136
48 8.271456 8.660059 9.066522 9.491647 9.936271
49 8.643671 5.058422 9.492649 5.947246 10.423148
50 9.032636 9.475109 9.938803 10.424714 10.933883




t 5.0 % 5.1 % 5.2 % 5.3 % 5.4 %
1 1.050000 1.051000C 1.052000 1.053000 1.054000
2 1.102500 1.104601 1.106704 1.10880¢ 1.110916
3 1.157625 1.160936 1.164253 1.16757¢ 1.170905
4 1.215506 1.220143 1.224794 1.229457 1.234134
5 1.276282 1.282371 1.288483 1.234619 1.300778
6 1.340096 1.347772 1.355484 1.363233 . 1.371020
7 1.4071C0 1.416508 1.425969 1.435485 1.,445055
8 1.477455 1.488750 1.500120 1.511565 1.523088
9 1.551328 1.564676 1.578126 1.591678 1.605334
1.0 1.628895 1.644475 1.660188 1.676037 1.692022
11 1.710339 1.728343 1.746518 1.764867 1.7833%2
12 1.795856 1.816488 1.837337 1.858405 1.879695
13 1.885648 1.909129 1.932879 1.956901 1.981198
14 1.979932 2.006495 2.033388 2.060617 2.088183
13 2.078928 2.108826 2.139125 2.169828 2.200945
16 2.182875 2.216376 2.250359 2.284830 2.319796
17 2.292018 2.329411 2.367378 2.405826 2.445065
18 2.406619 2.448211 2.490481 2.533440 2.577098
19 2.526950 2.573070 2.619587 2.667713 2.716262
20 2.653288 2.704287 2.756226 2.809101 2.862940
21 2.785963 2.842216 2.889550 2.957984 3.017539
22 2.825261 2.987169 3.050326 3.114757 3.180486
23 3.071524 3.139514 3.208943 3.2792839 3,352232
24 3.225100 3.289630 3.375808 3.453671 3.533252
25 3.386355 3.467911 3.551350 3.636715 3.724048
26 3.555673 3.644774 3.736020 3.829461 3.925147
27 3.733456 3.830658 3.930283 4.032422 4.137105
28 3.920129 4,026021 4.134669 4.246141 4.360508
29 4.116136 4.231348 4.349671 4.471186 4.595976
30 4,321942 4.447147 4.575854 4.708159 4.844158
31 4.53803% 4.673951 4.813799 4,957692 5.105743
32 4.764941 4.912323 5.064116 5.220449 5.381453
33 5.003189 5.162851 5.327450 5.497133 5.672051
34 5.253348 5.426157 5.604478 5.788481 5.978342
35 5.516015 5.702891 5.895911 6.095271 6.301173
36 5.781816 5.993738 6.202408 6,418320 6.641436
37 6.081407 6.299419 6.525028 6.758451 7.000074
38 6.385477 5.620689 6.864329 7.116691 7.378078
39 6.704751 6,958344 7.221274 7.493876 7.776494
40 7.039989 7.313220 7.596781 7.891051 8.196424
41 7.391988 7.666194 7.891813 8.309277 8.639031
42 7.761588 §.078190 8.407388 8.749668 9.10553%
43 8.149667 8.490178 8.844572 9.213401 9.597238
44 8.557150 8.923177 9.304490 3.,701711 10.115489
45 8.985008 9.378259 9.788323 10.215902 10.661725
45 9.434258 9.856550 10.297316 10.757344 11.237458
47 9.905971 10.359234 10.832776 11.327484 11.844281
48 10.40127%0 10.887555 11.3%6081 11.827840 12.483872
49 10.921333 11.442821 11.988677 12.560016 13.158002
50 11.467400 12.026404 12.612088 13.225697 13.868534




FACTOR DE CALCUIL, A DOBANZIT COMPUSE

(1 + 1)%

t 5.5 % 5.6 % 5.7 % 5.8 % 5.9 %

T 1.055000 1.056000 1.057000 1.058000 1.055000
> 1.113025 1.115136 1.117246 1.119364 1.121481
3 1.174241 1.177584 1.180932 1.184287 1.167648
4 1.238825 1.243528 1.248245 1.252976 1.257720
5 1.306960 1.3.3166 1.319395 1.325648 1.331925
6 1.378845 1.386703 1.394601 1.402536 1.410509
7 1.454679 1.464359 1.474093 1.483883 1.493729
8 1.534687 1.546363 1.558116 1.569948 1.581859
9 1.619054 1.632959 1.646929 1.661005 1.675188
10 1.708144 1.724405 1.740804 1.757344 1.774024
11 1.802092 1.820971 1.840030 1.859269 1.878692
12 1.901207 1.922946 1.544512 1.967107 1.989535
13 2.005774 2.030631 2.055771 2.08119% 2.106917
14 2.116091 2.144346 2.172950 2.201500 2231225
5 2.232476 2.264429 2. 296809 2.329620 2.362868
16 2.355263 2.391237 2.427727 2.464738 2.502277
17 2.484802 2. 525147 2.566107 2.607692 2. 649911
18 2.621466 2.666555 2.712375 2.758538 2.806256
19 2.765647 2.815882 2.866981 2.918957 3.971825
20 2.917757 2.973571 3.030399 3.088256 3.147163
21 3.078234 3.140091 3.203131 3.267375 3.332845
22 3.247537 3.315936 3.385710 3.456883 3.520483
23 . 3.426152 3.501629 3.578695 3.657382 3.737723
24 3.614590 3.657720 3.782681 3.865510 3.958248
25 3.813392 3.904792 3.958294 4.093942 4.191785
26 1.023129 4.123461 1.226196 4.331391 4.439100
27 4.244401 4.354375 7.467090 4.582611 4.701007
28 4.477843 4.598220 4.721714 1.848403 1.978367
29 4.724124 4.855720 1.950851 5.129610 5.272050
30 4.983951 5.127640 5.275330 5.427128 5.583144
31 5.258060 5.414798 5.576024 5.7£1901 5.912549
32 5.547262 5.718016 5.653857 6.074931 6.261390
33 5.852362 5.038225 6.229807 6.427277 6.630812
34 6.174242 6.376366 6.584906 6.800059 7.022029
35 6.513825 6.733442 6.960245 7.194463 7.436329
36 6.872085 7.110515 7.356979 7.611742 7.875073
37 7.250050 7.508704 7776327 8.053223 §.339702
38 7.648803 7.629191 8.219578 8.520310 8.831744
35 8.069487 8.373226 8.688004 G.014487 5.352617
40 5.513300 8.842127 9.183315 5.537328 5.904633
a1 8.981541 9.337286 9.706764 10.090493 10.489007
42 9.4755725 5.860174 10.260050 10.675741 11.107858
43 9.996679 10.412343 10.844873 11.294934 11.763222
14 10.546497 10.995435 11.462030 11.550041 12.457252
45 11.126554 11.611179 12.116423 12.643143 13.192230
46 11.738515 12.261405 12.807059 13.376445 13.970571
47 12.384133 12.548044 13.537062 14.152279 14.794835
48 13.065260 13.673134 14.308674 14.973111 15.667730
19 13.783849 14.438830 15.124268 15.841552 16.592126
50 14.541961 15.247404 15.986350 16.760362 17.571062




t 5.0 % 6.1 % 5.2 % 6.3 % 6.4 %
1 1.060000 1.061000C 1.062000 1.063000 1.064000
2 1.1236060 1.125721 1,127844 1.129969 1.132086
3 1.191016 1.194390 1.197770 1.201157 1.204550
4 1.262477 1.267248 1.272032 1.276830 1.281641
5 1.338226 1.344550 1.350898 1.357270 1.363666
& 1.4185189 1.426567 1.434654 1.442778 1.450941
7 1.503630 1.513588 1.523602 1.533673 1.543801
3 1.593848 1.605917 1.618066 1.630285 1.642605
° 1.689479 1.703878 1.7183840 1.733003 1.747731
10 1.790848 1.807814 1.824926 1.842182 1.859586
11 1.898259 1.918081 1.938071 1.958240 1.978800
12 2.0121596 2.0350095 2.058231 2.081609 2.105230
13 2.132928 2.159235 2.185842 2.212750 2.239965
14 2,260904 2.290949 2.321364 2.352154 2.383322
15 2.396558 2.430697 2.465289 2.500339 2.535855
16 2.540352 2.578969 2.618136 2.657861 2.698150
17 2.692773 2.736286 2.780461 2.825306 2.870831
18 2.854339 2.903200 2.952849 3.003300 3.054565
19 3.025600 3.080285 3.135926 3.192508 3.250057
20 3.207135 3.268183 3.330354 3.393636 3.458060
21 3.399564 3.467553 3.536835 3.607435 3.679376
22 3.603537 3.678073 3.756119 3.834704 3.914856
23 3.819750 3.503497 3.588599 4.076290 4.165407
24 4.048935 4.141610 4.236317 4.33309¢6 4,431993
25 4.291871 4.394248 4.498968 4,606081 4,715641
26 4.549383 4.662297 4.777904 4.896265 5.017442
27 4.822346 4.946698 5.074134 5.204729 5.338558
28 5.111687 5.248446 5.388731 5.532627 5.680226
29 5.418388 5.568601 5.722832 5.881183 6.043760
30 5.743491 5.908286 6.077647 6.2516897 6.430561
31 6.088101 6.268692 6.454462 6.645554 6.842117
32 6.,453387 6.651082 6.854638 7.064224 7.280012
33 6.840590 7.056798 7.279626 7.509270 7.745933
34 7.251025 7.487262 7.730963 7.982354 8.241672
35 7.686087 7.943985 8.210282 8.485242 8.769139
36 8.147252 8.428568 8.719320 9.019813 9.330364
37 8.636087 8.942711 8.259918 9.588061 9.927508
38 9.154252 9.488217 9.834032 10.192109 10.562868
39 9.703507 10.066998 10.443742 10.834212 11.238892
40 10.285718 10.68108% 11.091254 11.5186767 11.958181
41 10.902861 11.332631 11.778912 12.242323 12.723504
42 11.557033 12.023921 12.509205 13.01359¢0 13.537840¢%
43 12.250455 12.757380 13.284776 13.83344¢ 14.40422%
44 12.,985482 13.535581 14.108432 14.704553 15.326099
45 13.764611 14.361251 14.983154 15.631365 16.306868
46 14.590487 15.237287 15.912110 16.616141 17.350616
477 15.465817 16.166762 16.898661 17.662958 18.461055
48 16.393872 17.152934 17.946378 18.775724 19.642562
49 17.377504 18.199263 19.059053 19.958595 20.859686
50 18.420154 19.309418 20.240714 21.215986 22.23726¢6




FACTOR DE CALCUL A DOBANZII COMPUSE

(1 + 1)%

t 6.5 % 6.6 % 6.7 % 6.8 % 6.9 %

1 1.065000 1.066000 1.067000 1.068000 1.069000
2 1.134225 1.136356 1.13848% 1.14062¢4 1.142761
3 1.207950 1.211355 1.214768 1.218186 1.221612
4 1.286466 1.291305 1.296157 1.301023 1.305903
B 1.370087 1.376531 1.383000 1.389493 1.396010
% 1.459142 1.467382 1.475661 1.483978 1.492335
7 1.553987 1.564229 1.574530 1.584889 1.595306
g 1.654996 1.667468 1.680023 1.692661 1.705382
9 1.762570 1.777521 1.792585 1.807762 1.823053
10 1.877137 1.894838 1.912688 1.930690 1.948844
11 1.999151 2.015897 2.040838 2.061977 2.083314
12 2.129096 2.153210 2.177575 2.202191 2.227063
13 2.267487 2.205322 2.323472 2.351940 2.380730
14 2.414874 2.446813 2.479145 2.511872 2.545001
15 2.571841 2.608303 2.645247 2.682679 2.720606
16 2.739011 2.780451 2.822475 2.865102 2.908327
17 2.917046 2.963961 3.011585 3.059929 3.109002
18 3.106654 3.159582 3.213361 3.268004 3.323523
19 3.308587 3.368115 3.428656 3.490228 3.552846
20 3.523645 3.590410 3.658376 3.727564 3.797993
21 3.752682 3.827377 3.903488 3.981038 4.060054
22 3.996606 4.079984 4.165021 4.251748 4.340198
23 4.2563886 4.349263 4.444078 4.540867 4.639671
24 4.533051 1.636315 4.741831 4.849646 4.959809
25 4.827699 4.942312 5.059534 5.179422 5.302035
26 5.141500 5.268504 5.398522 5.531623 5.667876
27 5.475697 5.616225 5.760223 5.907773 6.058950
28 5.831617 5.986896 6.146158 6.309502 6.477028
29 6.210672 6.382031 6.557951 6.738548 6.923942
30 6.614366 6.803245 6.997334 7.196769 7.401695
31 7.024300 7.252260 7.466155 7.686150 7.912411
32 7.502179 7.730900 7.966387 8.208808 8.458368
33 7.980821 8.241149 B.500135 8.767007 9.041995
34 8.509159 8.785065 9.069644 9.363163 9.665893
35 9.062255 9.364879 9.677311 9.995858 10.332839
36 9.651301 9.982061 10.325690 10.679849 11.045805
37 10.278636 10.641836 11.017512 11.406078 11.807966
38 10.946747 11.344197 11.755685 12.181692 12.622716
39 11.658286 12.092915 12.543316 13.010047 13.493683
40 12.416075 12.891047 13.383718 13.894730 14.424747
41 13.223119 13.741856 14.280427 14.839571 15.420055
42 14.082622 14.648818 15.237216 15.848662 16.484038
43 14.997993 15.615640 16.258109 16.926371 17.621437
14 15.972862 16.646273 17.347402 18.077365 18.837316
45 17.011098 17.744927 18.509678 19.306625 20.137091
16 18.116820 18.916092 19.749827 20.619476 21.526550
47 19.294413 20.164554 21.073065 22.021600 23.011882
28 20.548550 21.495415 22.484961 23.519060 24.599702
49 21.884205 22.914112 23.091453 25.118366 26.297082
50 23.306679 24.426443 25.598880 26.826415 28.111580




t 7.0 % 7.1 0% 7.2 % 7.3 % 7.4 %
1 1.070000 1.071000 1.072000 1.073000 1.074000
2 1.144900 1.147041 1.145184 1.15132¢ 1.153476
3 1.225043 1.22B8481 1.231925 1.235376 1.238833
4 1.31078¢ 1.315703 1.320624 1.325558 1.330507
5 1,402552 1.409118 1.415709 1.422324 1.428964
5 1.500730 1.509165 1.517640 1.526154 1.534708
7 1.605781 1.616316 1.626910 1.637563 1.648276
8 1.718186 1.731075 1.744047 1.757105 1.770249
9 1.838458 1.853981 1.86961% 1.885374 1.501247
10 1.967151 1.985613 2.004231 2.023006 2.041939
11 2.104852 2.126592 2.148536 2.170686 2.193043
12 2.252192 2.277580 2.303231 2.328146 2.355328
13 2.409845 2.439288 2.469063 2.498173 2.529622
14 2.578534 2.612478 2.646836 2.681613 2.716814
15 2.759032 2.797964 2.837408 2.877371 2.917858
16 2.952164 2.996618 3.041701 3.087419 3.133780
17 3.158815 3.20937¢ 3.260704 3.312800 3.365680
18 3.379032 3.437245 3.495474 3.554635 3.614740
19 3.616528 3.68128% 3.747149 3.814123 3.882231
20 3.869684 3.942661 4.016943 4.092554 4.169516
21 4.140562 4.222590 4.306163 4.391311 4.478060
22 4.430402 4.522394 4.616207 4.711876 4.809436
23 4.740530 4.843484 4.948574 5.055843 5.165335
24 5.072367 5.187371 5.304871 5.424920 5.547570
25 5.427433 5.555674 5.686822 5.820939 5.958080
26 5.807353 5.850127 6.096273 6.245868 5.398988
27 6.213868 6.372586 6.535205 6.701816 6.872513
28 6.648838 6.825040 7.005740 7.191048 7.381079
29 7.114257 7.309618 7.510153 7.715995 7.927279
30 7.612255 7.828600 8.050884 8.279263 8.513898
31 8.145113 8.384431 8.630547 B8.883649 9.143%26
32 8.715271 8.9792726 9.251947 9.532158 9.820577
33 9.325340 9.617286 9.918087 10.228002 10.547300
34 9.978114 10.300113 10.632189 1C.974647 11.327800
35 10.676581 11.031422 11.397707 11.775796 12.166057
36 11.423942 11.814652 12.218342 12.635429 13.066345
37 12.223618 12.653493 13.098062 13.557815 14.033255
38 13.079271 13.551891 14,0431123 14.547536 15.071716
39 13.994820 14.514075 15.052084 15.609506 16.187023
40 14.974458 15.544574 16€.135834 16.745000 17.384862
41 16.022670 16.648239 17.287614 17.971677 18.671342
42 17.144257 17.830264 18.543042 19.283609 20.053021
43 18.344355 19.096213 15.878141 20.691313 21.536945
44 19.628460 20.452044 21.309367 22.201779 23.130679
45 21.002452 21.804139 22.843642 23.822508 24.842349
46 22.472623 23.45%333 24.488384 25.561551 26.680683
47 24.045707 25.124946 26.251548 27.427545 28.655054
48 25.728807 26.908817 28.141659 29.429756 30.775527
49 27.529930 28.819343 30.167859 31.578128 33.052917
50 29.457025 30.865516 32.33%9944 33.883331 35.498832




F OR _DIE CAT, A DOBANZITI COMPUSE
(1 + i)F

i 7.5 % 7.6 % 7.7 % 7.8 % 7.9 %
1 1.075000 1.076000 1.077000 1.078000 1.079000
2 1.155625 1.157776 1.159929 1.162084 1.164241
3 1.242297 1.245767 1.249244 T.252727 1.256216
1 1.335469 1.340445 1.345435 1.350439 1.355457
5 1.435620 1.442319 1.449034 1.455773 1.462538
6 1.543302 1.551935 1.560609 1.569324 1.578079
7 1.659040 1.669882 1.680776 1.691731 1.702747
8 1.783478 1.796794 1.810196 1.823686 1.837264
g 1.917239 1.933350 1.949581 1.965934 1.982408
10 2.061032 2.080084 2.099699 2.119276 2.135018
11 Z.215600 2.238366 2.261376 Z.284580 2.308000
12 2.381780 2.408503 2.435502 2.462777 2.490332
13 2.560413 2.591550 2. 623035 2.654874 2.687069
14 2.752444 2.788507 2.825009 2.861954 2.899347
15 2.958877 3.000434 3.042535 3.085186 3.128396
16 3.180793 3.228467 3.276810 3.325831 3.375539
17 3.419352 3.473830 3.529124 3.585246 3.642206
18 3.675804 3.737842 3.800867 3.864895 3.929041
19 3.951489 4.021917 4 093534 1.166357 4.240406
20 4.247851 4.327583 7.408736 4.491333 4.575398
21 4.566440 1.656480 4.745208 4.841657 1.936855
22 4.908923 5.010372 5.113820 5.219306 5.326866
23 5.277092 5.391160 5.507585 5.626412 5. 747689
24 5.672874 5.800888 5.931660 6.065272 6.201756
25 6.098340 6.241756 6.388407 6.538363 6.691695
26 6.555715 6.716129 6.880314 7.048355 7.220339
27 7.0473%4 7.226555 7.410099 7.568127 7.790745
28 7.575948 7.775773 7.980676 §.160781 §.406214
29 8.144144 B.366732 B.5595188 8.829662 3.070305
30 8.754955 3.002604 5.257018 9.518375 $.766859
31 9.411577 $.666802 5.969808 10.260809 10.560021
32 10.117445 10.422999 10.737483 11.061152 11.394263
33 10.876253 11.215147 11.564270 11.923921 12.264410
34 11.661972 12.067498 12.454718 12.853987 13.265668
35 12.568870 12.984628 13.413732 13.856598 14.313656
36 13.511536 13.071459 14.446589 14.937413 15.444434
37 14.524901 15.033290 15.558974 16.102531 16.664545
38 15.614268 16.175820 16.757018 17.358529 17.981044
36 16.785338 17.405183 18.047308 18.712494 15.401546
20 18.044239 18.727976 19.436951 20.172068 20.934268
41 19.397557 20.151303 20.933596 21.745490 22.588076
42 20.852374 21.682802 22.545483 23.441638 24.372534
43 22.416302 23.330695 24.281465 25.270086 26.297964
44 24.097524 25.103827 26.151159 27.241152 28.375503
45 2%.604839 27.011718 28.1647098 29.365962 30.617168
46 27.827702 29.064600 30.333488 31.656507 33.035624
47 29.536279 31.273519 32.669167 34.125715 35.645762
48 32.181500 33. 650306 35.184692 36.787521 38.461777
49 34.595113 36.207730 37.893914 39.656947 41.500257
50 37.189746 38.959517 40.811745 42.750189 44.778778




t 8.0 % 8.1 % 8.2 % B.3 % 8.4 %
1 1.0800060 1.081000 1.082000 1.083000 1.084000
2 1.166400 1.168561 1.170724 1.172889 1.175056
3 1.259712 1.263214 1.266723 1.27023% 1.273761
4 1.360489 1.365535 1.370595 1.375669 1.380757
5 1.469328 1.476143 1.482983 1.489849 1.496740
6 1.586874 1.595711 1.604588 1.613507 1.622466
7 1.713824 1.724963 1.736164 1.747428 1.758754
B 1.850930 1.864685 1.878530 1.892464 1.906489
9 1.995005 2.015725 2.032569 2.049539 2.066634
10 2.158925 2.178999 2.195240 2.219650 2.240231
11 2.331639 2.3554097 2.379578 2.403881 2.428411
12 2.518170 2.546283 2.574703 2.603403 2.632397
13 2.719624 2.752542 2.785829 2.819486 2.853518
14 2.937194 2.975458 3.014267 3.053503 3.093214
15 3.172169 3.216514 3.26143¢6 3.306944 3.353044
16 3.425943 3.477051 3.528874 3.581420 3.634700
17 3.700018 3.758692 3.818242 3.878678 3.940014
18 3.996018 4.063147 4.131338 4.200609 4,270975
19 4.315701 4,.392261 4.470107 4.549259 4.6259737
20 4.660957 © 4.748035 4.836606 4.926848 5.018635
21 5.033834 5,132625 5.233262 5,335776 5.440201
22 5.436540 5.548368 5.662369 5.778645 5.897178
23 5.8714¢64 5.997786 6.126705 6.258273 6.392541
24 6.341181 6.483607 6.629095 6.777710 6.929514
25 6.848475 7.008779 7.172681 7.340260 7.511593
26 7.396353 7.576490 7.760841 7.949501% 8.142567
27 7.988061 8.,190185 8.397230 8.609310 8.826543
28 8.627106 §.853590 9.085803 9.323882 9.567972
29 9.317275 9.570731 9.830839 10.097765 10.371682
30 10.062657 10.345961 10.636967 10,935878 11.242903
31 10.867669 11.183983 11.509199% 11.843557 12.187307
32 11.737083 12.089886 12.452053 12.826572 13.211041
33 12.676050 13.069167 13.474095 13.891178 14.320768
34 13.690134 14.127769 14.578971 15.044146 15.523713
35 14.785344 15.272119 15.774446 16.292810 16.827705
36 15.868172 16.509160 17.067951 17.645113 18.241232
37 17.245626 17.846402 18.467523 19.109657 19.773495
38 18.625276 19.291961 19.581860 20.695755 21.434469
39 20.115298 20.854610 21.620372 22.413507 23.234964
40 21.724521 22.543833 23.393243 24.273828 25.186701
41 23.462483 24.369883 25.311489 26.288555 27.302384
42 25.339482 26.343844 27.387031 28.470506 29.555784
43 27.366640 28.477695 29.632767 30,833557 32.081830
44 29.555972 30.784389 32.062654 33.392743 34.776704
43 31.920449 33.277924 34.691792 36.16434C 37.697947
46 34.474085 35.973436 37.536519 39.165981 40.864575
47 37.232012 38.887284 40,.614514 42.416757 44.297199
48 40.210372 42.037154 43.944504 45.937348 48.018163
49 43.427419 45.442164 47.548386 49.750148 52.051689
50 46.901613 49.122879 51.447353 53.879410 56.424031




FACTOR DE CAT.CUL A DOBANZITI COMPUSE

(1 + i)E

t 8.5 % 8.6 % 8.7 % 8.8 % 8.9 %

1 1.085000 1.086000 1.087000C 1.088C00 1.089000
2 1.177225 1.17939¢ 1.181569 1.183744 1.185%921
3 1.27728¢% 1.280824 1.284366 1.287913 1.291468
4 1.385859 1.3%0975 1.396105 1.401250 1,406400
5 1.503657 1.510599 1.517566 1.524560 1.531579
6 1.631468 1.640510 1.649595 1.658721 1.667890
7 1.770142 1.781594 1.793109 1.804689 1.816332
8 1.92C604 1.924811 1.949110 1.963501 1.977985
a 2.08385¢ 2.101205 2.118683 2.13628% 2.154026
i0 2.260983 2,281909 2.303008 2.324283 2.345734
11 2.453167 2.478153 2.503370 2.528820 2.554505
12 2.661686 2.691274 2.721163 2.751356 2.781855
13 Z2.8B8793C 2.922723 2.957%04 2.993475 3.029441
14 3.133404 3.174078 3.215242 3.256501 3.299061
15 3.399743 3.447048 3.454968 3.543508 3.5%82677
16 3.688721 3.743495 3.7%9030 3.855337 3.912425
17 4.002262 4.065435 4.,129545 4.194606 4.,260631
18 4,342455 4,415062 4.488816 4.563732 4.6390828
19 4,711563 4.7947758 4,.879343 4.965340 5.052772
20 5.112048 5.207107 5.30384e6 5.402290 5.502469
21 5.546570 5.654918 5.765280 5.877692 5.992189
22 6.018028 6.141241 6.266860 6.38492% 6.525493
23 6.529561 6.069388 6.812076 6.957682 7.106262
24 7.084574 7.242955 7.404727 7.5%69958 T.738720
25 7.686762 7.86584% 8.048938 8.236115 8.427466
26 8.340137 8.542313 8.749196 8.960893 9.177510
27 G.049049 9.276951 9.510376 9.749451 9.98430¢0
28 9.818218 10.074769 10.33777¢ 10.607403 10.883802
29 10.6527686 10.94119% 11.237166 11.54085h4 11.852460
30 11.558252 11.882143 12.214799 12.556450 12.907329
31 12.540703 12.904007 13.277486 13.661417 14.056082
32 13.606663 14,.013751 14.432628 14.863622 15.307073
33 14.763229 15.218934 15.688266 16.171621 16.669402
34 16.018104 16.527762 17.083146 17.594723 18.152979
35 17.378642 17.949150 18.536769 19.143059 12.768594
36 iB8.856912 19.492777 20.149468 20.827648 21.527999
37 20.459750 21.169156 21.902477 22.660481 23.44399]
38 22.198828 22.988703 23.807987 24.654604 25.530506
38 24 085729 24.966817 25.879282 26.824209 27.802722
40 26.133016 27.113%64 28.130779 29.,184739 30.277164
41 28.354322 29.4457865 30.,.578157 31.752996 32.971831
42 30.764439 31.978100 33.238457 34.547260 35.506324
43 33.379417 34.728217 36.130203 37.587419 39.101987
44 36.216667 37.714844 39.273530 40.895111 42.582064
45 39.295084 40.958320 42.690327 44,493881 46.371868
46 42.635166 44 ,480736 46,404386 48.409343 50.498964
47 46.259155 48, 306079 50.4415867 52.669365 54,993372
48 50.191183 52.460402 54.829984 57.304269 59,887782
49 54.457434 56.971994 59.600192. 62.347045 05.2177985
50 58.086316 61.871588 64.,785409 67.83358% 7:1.022178




FACTOR DE CALCUL A DOBANZTII COMPUSE

(1 + i)®
t 9.0 % 9.1 % ‘ 9.2 % 9.3 % 9.4 %
1 1.090GCC0 1.09100C0 1.092000 1.083000 1.0894000
2 1.1881CG0 1.190281 1.192464 1.184649 1.196836
3 1.295029 1.298597 1.302171 1.305751 1.309339
4 1.411582 1.416769 1.421%70 1.427186 1.432416
5 1.538624 1.545695 1.552792 1.559915 1.567064
6 1.877100 1.686353 1.695649 1.704987 1.714368
7 1.82803¢9 1.839811 1.851648 1.863550 1.875518
8 1.992563 2.007234 2.022000 2.036861 2.0351817
9 2.1718583 Z2.180892 2.208024 2.226288 2.244688
10 2.367364 2.389172 2.411162 2.433333 2.455688
11 2.580426 2.606587 2.632989 2.659633 2.686523
12 2.812665 2.843787 2.875224 2.906879 2.8390056
13 3.065805 3.102571 3,139744 3.177328 3.215327
14 3.341727 3.384905 3.428601 3.472820 3.517568
15 3.642482 3.692932 3.744032 3.795792 3.848219
16 3.97030% 4.,028988 4.088483 4,.148801 4,209952
17 4,327e33 4,.3956206 4.464624 4.534639 4.605688
18 4,717120 4,795628 4.875369 4.956361 5.038622
16 5.141¢661 5.232030 5.323603 5.417302 5.512253
20 5.604411 5.708145 5.813702 5.921111 6.03040C4
21 6£.108808 6.22758¢06 6.348563 6.471775 6.597262
22 6.658600 6.794297 65.832630 7.073650 7.217405
23 7.257874 7.412578 7.570432 7.73149¢8 7.895841
24 7.911083 8.087122 8.266%912 8.450529 8.638050
25 8.623081 8.823050 9.027468 9.236428 9.450027
26 9.39915H8 9.625948 §.857995 10.065416 10.338330
27 10.245082 10.501909 10.764%31 11.03428¢ 11.310133
28 11.167140 11.457583 11.755304 12.060478 12.373285
29 12.172182 12.500223 12.836792 13.182103 13.536374
30 13.267678 13.637743 14.0177717 14.408038 14.808793
31 14.461770 14.878778 15.307413 15.747986 16.200818%
32 15.763329 16.232747 16.715695 17.21254¢% 17.723696
33 17.182028 17.709927 18.,25353¢ 18.813316 15.389724
34 18.728411 19.321530 19.532864 20.562954 21.212358
35 20.413968 21.079790 21.766688 22.475309 23.206320
36 22.251225 22.998050 23.7609223 24,565513 25.,387714
37 24,.253835 25.090873 25.955991 26.850105 27.774159
38 26.436680 27.374142 28.3439424 29.347165 30.384930
29 28.815982 29.865189 30.951585 32.076451 33.241113
40 31.4038420 32.582922 33.79%131 35.059561 36.365778
47, 24,.236268 35.5473867 36.908651 38.320101 39.784161
42 37.317532 38.782833 40.,.304247 431.883870 43.523872
43 40.676110 42.312070 44.012238 45,779070 47.61511¢6
44 44.336960 46.162469 48.0613¢c4 50.036523 52.080937
45 48.327286 50.363253 52.483009 54.689520 56.987485
46 52.676742 54.94630¢% 57.31144¢6 59,776083 62.344308
47 57.417649 59.946424 62.584099 65.335258 68.2040673
48 62.585237 £65.401548 ©8.341836 71.411437 74.615913
49 h8.217908 71.353089 T4.629285 78.052701 81.629809
50 74.357520 77.846220 81.495179 85.311602 89.303011




FACTOR DE CALCUL A DOBANZIT COMPUSE

(1 + i)E

t 2.5 % 8.6 % 9.7 % 9.8 % 9.9 %

1 1.095000 1.096000 1.097000 1.098000 1.099000
2 1.199025 1.201216 1.203409 1.205604 1.207801
3 1.312932 1.316533 1.320140 1.323753 1.327373
4 1.437661 1.442920 1.448193 1.453481 1.458783
5 1.574239 1.581440 1.588668 1.595922 1.603203
3 1.723791 1.733258 1.742769 1.752323 1.761920
7 1.887552 1.899651 1.911817 1.924050 1.936350
8 2.066865 2.082018 2.097264 2.112607 2.128049
9 2.263222 2.281891 2.300658 2.319643 2.338725
10 2.478228 2.500953 2.523866 2.546567 2.570259
11 2.713659 2.741045 2.768681 2.796570 2.824715
12 2.971457 3.004185 3.037243 3.070634 3.104362
13 3.253745 3.292587 3.331856 3.371556 3.411693
14 3.562851 3.608675 3.655045 3.701969 3.749451
15 3.901322 3.955108 4.0095865 4.064762 4.120647
i6 4.271948 4.334798 4.398515 4.463108 4.528591
17 4.677783 4.750936 4.825171 4.900493 4.976921
18 5.122172 5.207029 5.293212 5.380741 5.469636
19 5.608778 5.706903 5.806654 5.908054 6.011130
20 6.141612 6.254766 6.369890 6.487043 6.606232
21 6.725065 6.855224 6.987779 7.122774 7.260249
22 7.363946 7.513325 7.665594 7.820805 7.575014
23 8.063521 8.234605 B.409156 8.587244 8.768937
24 8.829556 9.025127 9.224845 9.428794 9.637061
25 9.668364 9.891539 10.119655 10.352816 10.591130
26 10.586858 10.841126 11.101261 11.367392 11.639652
27 11.592610 11.881875 12.178083 12.481397 12.791978
28 12.693508 13.022534 13.359358 13.704573 14.058384
29 13.899825 14.272698 14.655215 15.047622 15.450164
30 15.220313 15.642877 16.076771 16.522289 16.979730
31 16.666242 17.144593 17.636218 18.141473 18.660723
32 18.249535 18.790474 19.346931 15.919337 20.508135
33 19.983241 20.594359 21.223583 21.871432 27.538440
34 21.881649 22.571418 23.282271 24.014833 24.769745
35 23.960406 24.738274 25.540651 26.368286 27.221550
36 26.236644 27.113148 28.018094 28.952378 29.016923
37 28.729126 29.716011 30.735849 31.789711 32.878699
38 31.458393 32.568748 33.717227 34.905103 36.133690
39 34.446940 35.695347 36.987798 38.325803 35.710925
40 37.719399 39.122101 40.575614 12.081732 43.642307
41 41.302742 42.377822 44.511449 16.205742 47.962895
42 45.226503 46.994093 48.829059 50.733904 52.711222
43 19.523020 51.505526 53.565478 55.705827 57.929633
44 54.227707 56.450057 58.7613209 61.164998 63.664666
45 59.379340 61.869262 64.461178 67.159168 69.967468
16 65.020377 67.808711 70.713513 73.740766 76.894248
47 71.197313 74.318348 77.573162 80.967361 84.506778
48 77.561057 81.452909 85.097759 85.902163 92.872949
19 85.367358 89.272388 93.352242 57.614575 102.067371
50 93.477257 97.842538 102.407409 107.180803 112.172041




FACTOR DE_CALCUIL A DOBANZIT COMPUSE

(z + i)

t 10.0 % 1¢6.1 % 10.2 % 10.3 % 10.4 %
1 1.100000 1.101000 1.102000 1.103000 1.104000
2 1.210060 1.212201 1.214404 1.216609 1.218816
3 1.331000 1.334633 1.338273 1.341920 1.345573
4 1.464100 1.469431 1.474777 1.480137 1.485512
5 1.610510 1.617844 1.625204 1.632592 1.640006
6 1.771561 1.781246 1.750975 1.800749 1.810566
7 1.948717 1.961152 1.973655 1.986226 1.598865
3 2.143589 2.159228 2.174967 2.190807 2.206747
9 2.357948 2.377310 2.396814 2.416460 2.436249
10 2.593742 2.617419 2.641289 2.665355 2.689619
11 2.853117 2.881778 2.910701 2.939887 2.969339
12 3.138428 3.172837 3.207592 3.242695 3.278150
13 3.452271 3.493294 3.534766 3.576693 3.619078
14 3.797498 3.846117 3.895313 3.945092 3.995462
15 4,177248 4.234575 4.292635 4.351437 4.410990
16 4.594973 4.662267 4.730483 4.799635 4.869733
17 5.054470 5.133156 5.212993 5.293997 5.376186
18 5.55%917 5.651604 5.744718 5.839279 5.935309
19 6.115909 6.222416 6.330679 6.440725 6.552581
20 6.727500 6.850880 6.976408 7.104119 7.234049
21 7.400250 7.542819 7.688002 7.835844 7.986390
22 8.140275 §.304644 8.472178 8.642936 8.816975
23 §.954302 9.143413 9.336340 9.533158 $.733941
24 9.849733 10.066898 10.288647 10.515073 10.746270
25 10.834706 11.083654 11.338089 11.598126 11.863882
26 11.918177 12.203103 12.494574 12.792733 13.097726
- 27 13.109994 13.435617 13.769021 14.110384 14.459890
28 14.420994 14.7%2614 15.173461 15.563754 15.963718
29 15.863093 16.286668 16.721154 17.166820 17.623945
30 17.449402 17.931622 18.426711 18.935003 15.456835
31 19.164342 19.742716 20.306236 20.885308 21.480346
32 21.113777 21.736730 22.377472 23.036455 23.714302
33 23.225154 23.932140 24.659974 25.409254 26.180596
34 25.547670 26.349286 27.175292 28.026407 28.903371
35 28.102437 29.010563 29.947171 30.913127 31.909321
36 30.5912681 31.940630 33.001783 34.097179 35.227891
37 34.003949 35.166634 36.367965 37.600188 38.891597
38 37.404343 38.718464 20.077497 41.482935 42.936317
39 41.144778 42.629029 44.165402 45.755677 47.401694
10 45.259256 16.934561 48.670273 50.468512 52.331470
41 49.785181 51.674952 53.634641 S5.666768 57.773943
42 54.763699 56.894122 59.105374 61.400446 63.782433
43 60. 240069 62.640428 65.134122 67.724691 70.415806
44 66.264076 68.967111 71.777803 74.700335 77.739050
45 72.890484 75.932789 75.059138 §2.394469 85.823911
46 80.179532 83.602001 87.167251 90.881099 94.749598
47 88.197485 92.045803 56.058310 100.241853 104.603556
48 97.017234 101.342429 105.856258 110.566763 115.482326
49 106.718957 111.578015 116.653596 121.955140 127.492488
50 117.390853 122.847394 128.552263 134.516520 140.751707




FACT DE CALCUL A DORBANZII MPUSE
(1 + i)t

t 10.9 % 16.1 % 10.2 % 10.3 % 1.4 %
1 1.100000 1.101000 1.102000 1.103000 1.104000
2 1.210000 1.212201 1.214404 1.216609 1.218816
3 1.331000 1.334633 1.338273 1.341920 1.345573
4 1.464100 "1.469431 1.4747717 1.480137 1.485512
5 1.610510 1.617844 1.625204 1.632592 1.640006
6 1.771561 1.781246 1.790975 1.800749 1.810566
7 1.948717 1.961152 1.973655 1.986226 1.998865
) 2.143589 2.159228 2.174967 2.190807 2.206747
9 2.357948 2.377310 2.396814 2.416460 2.436249
10 2.593742 2.617410 2.641289 2.665355 2.689619
11 2.853117 2.881778 2.910701 2.939887 2.969339
12 3.138428 3.172837 3.207592 3.242695 3.278150
13 3.452271 3.493294 3.534766 3.576693 3.619078
14 3.797498 3.846117 3.895313 3.945092 3.995462
15 4.177248 4.234575 4.292635 4.351437 4,4210990
16 4.594973 4.662267 4.730483 4.799635 4.869733
17 5.054470 5.133156 5.212593 5.293997 5.376186
18 5.559917 5.651604 5.744718 5.839279 5.935309
19 6.115900 6.222416 6.330679 6.440725 6.552581
20 6.727500 6.850880 6.976408 7.104119 7.234049
21 7.400250 7.542819 7.688002 7.835844 7.986390
22 8.140275 8.304644 8.472178 8.642936 8.816975
23 8.954302 9.143413 9.336340 9,533158 9.733941
24 9.849733 10.066898 10.288647 10.515073 10.746270
25 10.834706 11.083654 11.338089 11.598126 11.863882
26 11.918177 12.203103 12.494574 12.792733 13.097726
27 13.109994 13.435617 13.765021 14.110384 14.459890
28 14.42099¢ 14.792614 15.173461 15.563754 15.963718
29 15.863093 16.286668 16.721154 17.166820 17.623945
30 17.449402 17.931622 18.426711 18.935003 19.456835
31 19.194342 19.742716 20.306236 20.885308 21.480346
32 21.113777 21.736730 22.377472 23.036495 23.714302
33 23.225154 23.932140 24.659974 25.409254 26.180590
34 25.547670 26.349286 27.175292 28.026407 28.903371
35 28.102437 29.010563 29.947171 30.913127 31.909321
36 30.912681 31.940630 33.001783 34.097179 35.227891
37 34.003949 35.166634 36.367965 37.609188 38.891592
38 37.404343 38.718464 40.077497 41.482935 42.936317
39 41,144778 42.629029 44.165402 45755677 47.401694
40 45.259256 46.934561 48.670273 50.468512 52,.331470
41 49.785181 51.674952 53,634641 55.666768 57.773943
42 54,763699 56.894122 59.105374 61.400446 63.782433
43 60.240069 62.640428 65.134122 67.724691 70.415806
44 66.264076 68.967111 71.777803 74.700335 77.739050
45 72.890484 75.932789 79.099138 82.394469 85.823911
46 80.179532 83.602001 87.167251 90.881099 94.749598§
47 88.197485 92.045803 96.058310 100.241853 104.603556
48 97.017234 101.342429 105.856258 110.566763 115.482326
49 106.718957 111.578015 116.6535986, 121.955140 127.492488
50 117.390853 122.847394 128.552263 134.516520 140.751707




T 10.5 % 10.6 % 10.7 % 10.8 3% 10.9 %
1 1.105000 1.106000C 1.107000 1.108000 1.109000
2 1.221025 1.223236 1.225449 1.227664 1.229881
3 1.349233 1.352899 1.356572 1.360252 1.363938
4 1.490902 1.496306 1.501725 1.50715% 1.512607
5 1.647447 1.654915 1.662410 1.669932 1.677481
& 1.820429 1.830336 1.840288 1.850285 1.860327
7 2,011574 2.024351 2.037188 2.050115 2.063103
8 2.222789 2.2389833 2.255179 2.271528 2.287981
9 2.456182 2.476258 2.496483 2.516853 2.537371
10 2.714081 2.738743 2.763607 2.788673 2.813944
11 2.999059 3.029050 3.059312 3.089850 3.120604
12 3.313961 3.350129 3.388659 3.423554 3.460816
13 3.661926 3.705243 3.749031 3.793297 3.838045
14 4.046429 4.097298 4.150178 4.202973 4.256392
15 4.471304 4,532386 4.594247 4.656885 4.720339
16 4.940791 5.012819 5.085831 5.15883¢% 5.234856
17 5.459574 5.544178 5.630015 5.717102 5.805455
18 6.032829 6.131861 6.232427 6.334549 6.438250
19 6.666276 6.781838 6.899296 7.018680 7.140015
20 7.366235 7.500713 7.637521 7.776698 7.918281
21 8.139690 8.295788 8.454736 8.616581 8.781374
22 8.994357 9.175142 9.359392 9.547172 9.738544
23 9.938764 10.1477Q7 10,360847 16.578268 10.800045
24 10.982335 11.223364 11.469458 11.720719 11.977250
25 12.135480 12.413041 12.696690 12,886557 13.282770
26 13.409705 13.728823 14.055236 14.3898105 14.730592
27 14.817724 15.184078 15.559146 15,543128 16,336226
28 16.373585 16.793590 17.223975 17.664986 18.116875
29 18.092812 18.573711 19.066940 19.572804 20.091615
30 19.892557 20.542524 21.107103 21.686667 22.281601
31 22.091775 22.720032 23.365563 24.028827 24.710295
3z 24.411412 25.128355 25.865678 26,623940 27.403717
33 26.974610 27.791961 28.633306 29.499326 30.390722
34 29.806944 30.73790¢ 31.697069 32.685253 33.703311
35 32.936673 33.996127 35.088B656 36.215261 37.376972
36 36.395024 37.599717 38.843142 40.126509 41.451062
37 40.216501 41.585286 42.9399358 44.460172 45.969228
38 44,439234 45.993327 47.600285 49,.261870 50.979874
39 49,105354 50.868620 52.693520 54.582152 56.536680
40 54,261416 56.260693 58.331727 60.477025 62.,699178
41 59.958864 62.224327 " 64.573222 67.008543 69.533388
42 66.254545 68.820105 71.482557 74.245466 77.112528
43 73.211272 76.115036 79,13119C 82.26397¢6 85.517783
44 80.898456 84.183230 87.558228 91.148486 94.839232
15 89.392794 93.106653 96.971238 100.992522 105.176709
46 98.779037 102.875958 107.347160 111.899714 116.640970
47 109.150836 113.881408 118.833306 123.984884 129.354836
48 120.611674 125.963859 131.548470 137.375251 143.454513
49 133.275%00 139.316072 145.624157 152.211778 159.091055
50 147.269869 154.083576 161.205941 168.650650 176.431980




FACTOR DF CALCUL A DOBANZITI COMPUSE

(1 + i)F
t 11 % 12 % i3 % 14 % 15 %
1 1.116000C 1.120000 1.130000 1.140000 1.150000
2 1.232100 1.254400 1.276900 1.299600 1.322500
3 1.367631 1.404928 1.442897 1.481544 1.520875
1 1.518070 1.573519 1.630474 1.688960 1.749006
5 1.685058 1.762342 1.842435 1.925415 2.011357
6 1.870415 1.973823 2.081952 2.194973 2.313061
7 2.076160 2.210681 2.352605 2.502269 2.660020
8 2.304538 2.475963 2.658444 2.852586 3.059023
9 2.558037 2.773079 3.004042 3.251949 3.517876
10 2.839421 3.105848 3.394567 3.707221 4.045558
11 3.153757 3.478550 3.835861 4.226232 4.652391
12 3.498451 3.895976 4.334523 4.817905 5.350250
13 3.883280 4.363493 4.898011 5.492411 6.152788
14 4.310441 1.887112 5.534753 6.261349 7.075706
15 4.784589 5.473566 6.254270 7.137938 8.137062
16 5.310894 6.130394 7.067326 8.137249 9.357621
17 5.895093 6.866041 7.986078 9.276464 10.761264
18 6.543553 7.689966 5.024268 10.575169 12.375454
19 7.263344 8.612762 10.197423 12.055693 14.231772
20 8.062312 5.646293 11.523088 13.743490 16.366537
21 8.949166 10.803848 13.021089 15.667578 18.821518
22 9.933574 12.100310 14.713831 17.861039 21.644746
23 11.026267 13.552347 16.626629 20.361585 24.891458
24 12.239157 15.178629 18.788091 23.212207 28.625176
25 13.585464 17.000064 21.230542 26.461916 32.918953
26 15.079865 19.040072 23.990513 30.166584 37.856796
27 16.738B650 21.324881 27.109279 34.389906 43.535315
28 18.579901 23.883866 30.633486 395.204403 50.065612
29 20.623691 26.749930 34.615839 44.693122 57.575454
30 22.892297 29.959922 39.115898 50.950159 66.211772
31 25.410449 33.555113 44.200965 58,083181 76.143538
32 28.205595 37.581726 49.547090 66.214826 87.565068
33 31.308214 42.091533 56.440212 75.484902 100.699829
34 34.752118 47.142517 63.777439 86.052788 115.804803
35 38.574851 52.799620 72.068506 98.100178 133.175523
36 42.818085 59.135574 81.437412 111.834203 153.151852
37 47.528074 66.231843 92.024276 127.490992 176.124630
38 52.756162 74.179664 - 103.9687432 145.339731 202.543324
39 58.559340 83.081224 117.505798 165.687293 232.924823
40 65.000867 93.050970 132.781552 188.883514 267.863546
41 72.150963 104.217087 150.043153 215.327206 308.043078
42 80.087569 116.723137 169.548763 245.473015 354.249540
43 88.897201 130.729914 191.590103 279.839237 407.386971
44 98.675893 146.417503 216.496816 319.016730 468.495017
45 109.530242 163.987604 244.641402 363.679072 536.769269
16 121.578568 183.666116 276.444784 414.5%4142 619.584659
47 134.952211 205.706050 312.382606 472.637322 712.522358
48 149.796954 230.390776 352.992345 538.806547 819.400712
49 166.274619 258.037669 393.881350 614.239464 942.310819
50 184.564827 289.,002190 450.735925 700.232988 1083.657442




t 16 % 17 3% 18 %
1 1.160000 1.170000 1.180000
2 1.345600 1.368900 1.392400
3 1.560896 1.601613 1.643032
4 1.810639 1.873887 1.538778
5 2.100342 2.192448 2.287758
5 2.436396 2.565164 Z2.698554
7 2.826220 3.001242 3.185474
8 3.278415 3.511453 3.758859
9 3.802961 4.108400 4.435454
10 4,411435 4.806828 5.233836
11 5.117265 5.623989 6.175926
12 5.936027 6.580067 7.287593
13 6.885791 7.698679 8.599359
14 7.287518 9.007454 10.147244
15 9.265521 10.538721 11.973748
16 10.748C04 12.330304 14,128023
17 12.467685 14.426456 16.672247
18 14.462514 16.878953 19.673251
19 16.776517 19.748375 23.214436
20 19.460759 23.105599 27.393035
2% 22.574481 27.033551 32.323781
22 26.186398 31.629255 38.142061
23 30.376222 37.006228 45,007632
24 35.236417 43.297287 53.,109006
25 40.874244 50.657826 62.668627
26 47.414123 59.269656 73.948980
27 55.000382 69.345497 87.259797
28 63.800444 81.134232 102.966560
29 74.008515 94.927051 121.500541
30 85.849877 111.064650 143.370638
31 99.585857 129.945641 169.177353
32 115.519594 152.036399 199.629277
33 134.002729 177.882587 235.562547
34 155.443166 208.,122627 277.963805
35 180.314073 243.503474 3277.997290
36 209.164324 284.899064 387.036802
37 242.630616 333.331905 456.703427
38 281.451515 389.998329 538.910044
39 326.483757 4156.298045 635.913852
40 378.721158 533.868713 750.378345
41 439,316544 624.626394 885.446447
42 509.607191 730.812881 1044.826807
43 591.144341 855.051071 1232.895633
44 685.727436 1000.409753 1454 .816847
45 795.443826 1170.479411 1716.683879
46 922.714838 1369.460810 2025.6863977
47 1070.349212 1602.269265 2390.310633
48 1241.605084 1874.655040 2820.566547
45 1440.261900 2193.346397 3328.268525
50 1670.703804 2566.215284 3927.356880




FACTOR DE CAT.CUL A DOBANZIT COMPUSE

(1 + i)t

t 19 % 20 % 21 %
1 1.190000 1.200000 1.21€000
2 1.416100 1.4400600 1.464100
3 1.685159 1.728000 1.771561
4 2.005339 2.073600 2.14358%
5 2.386354 2.488320 2.593742
[ 2.839761 2.985984 3.138428
7 3.379315 3.583181 3.797498
8 4.021385 4,299817 4,594973
g 4.785449 5.158780 5.559917
i0 5.684684 6.191736 6.727500
11 6.776674 7.430084 8.140275
12 8.064242 8.916100 9.849733
13 9.5906448 10.6%9321 11.918177
14 11.418773 12.839185 14.420594
15 13.589530 15.407022 17.449402
16 16.171540 18.488426 21.113777
17 19.244133 22.186111 25.547670
18 22.%00518 26.623333 30.912681
18 27.251616 31.948000 37.404343
20 32.429423 38.337600 45.259256
21 38.591014 4¢.00512¢C 54.763659
22 45,923307 55.206144 66.264076
23 54.648735 66.247373 80.179532
24 65.031994 79.496847 97.017234
25 77.388073 95.366217 117.390853
26 92.091807 114.475460 142.042932
27 109.58925]1 137.370552 171.871648
28 130.411208 164.844662 207.965057
29 155.189338 187.813595 251.637719
30 184.675312 237.376314 304.481640
31 219.763621 284.851577 368.422784
32 261.518710 341.821892 445,791568
33 311.207264 410.186270 539.407798
34 370.336645 492.22352¢ 652.683435
35 440.700607 580.668229 789.746957
36 524.433722 708.801875 955,593818
37 624.076130 850.562250 1156.268519
38 742.650594 1020.674700 1399.08483009
3% B83.754207 1224,809640 1692.892739
40 1051.667507 1469.771568 2048.400215
41 1251.484333 1763.725882 2478.564260
42 1489.266356 2116.471058 2999,062754
43 1772.226964 2539.765269 3628.865933
44 2108.950087 3047.718323 4380.927718
45 2509.650603 3657.261988 5313.022612
46 2986.484218 4388.714386 6428.757360
47 3553.916219 5266.457263 T7778.796406
48 4229.160301 6319.748715 9412.343651
49 5032.700758 7h83.698458 11388.935818
50 5988.913902 9100.438150 13780.612340




t 22 % 23 % 24 %
1 1.220000 1.230000 1.240000
2 1.488400 1.512900 1.537600
3 1.815848 1.860867 1.906624
4 2.215335 2.288866 2.364214
5 2.702708 2.815306 2.931625
6 3.297304 3.462826 3.635215
7 4,022711 4.259276 4.507667
8 4.807707 5.238308 5.589507
9 5.987403 6.443859 6.9230988
10 7.304631 7.925946 8.594426
11 8.911650 9.748814 10.657088
12 10.872213 11,981164 13.214789
13 13.264100 14.749132 16.386338
14 16.182202 18.141432 20.319059
15 19.742287 22,313961 25.195633
16 24.085590 27.446172 31.242585
17 29.384420 33.758792 38.74080¢
18 35.848992 41.523314 48.038599
19 43.735771 51.073676 59.567863
20 53.357640 62.820622 73.864150
21 65.096321 77.269364 91.591546
22 79.417512 95.041318 113.573517
23 896.889364 116.900822 140.831161
24 118.205024 143.788010 174.630639
25 144.210130 176.859253 2186.,541993
26 175.9836358 217.536881 268.512071
27 214.642357 267.5703064 332.954968
28 261.863675 329.111547 412.864160
29 316.473684 404.807203 511.951559
30 388.757894 497.912860 634.819933
31 475.504631 612.432818 T87.176717
32 580.115650 753,292366 876.0991259
33 707.741093 926.549610 1210.362920
34 863.444133 1139.656020 1500.850021
35 1053.401842 1401.776905 1861.054026
36 1285,150248 1724.185593 2307.706992
37 1567.883302 2120.748279 2861.556670
38 1912.817628 2608.520383 3548,330270
39 2333.637507 3208.480071 4399,8298535
4G 2847.037759 3946.430488 5455.912624
41 3473.3860686 4854,108500 6765.331653
42 4237.531000 5970.554685 8389.011250
43 5169.787820 7343.782263 10402.373950
44 6307.141140 9032.852183 12898.943658
45 T694.712191 11110.408185 15994 .6%018%6
46 8387.548873 13665,802068 19833.415831
47 11452.809626 16808.936543 24593.4356390
48 13972.427743 20674.591948 30495,.860181
49 17046.361847 25430.240086 37814.866624
50 20796.561453 31279.1985318 46890.434614




FACTOR DE CALCUL A DOBANZII COMPUSE

(1 + i)t

t 25 % 26 % 27 %
1 1.250000 1.260000 1.2700G0
2 1.562500 1.587600 1.612900
3 1.953125 2.000376 2.048383
4 2.441406 2.520474 2.601446
5 3.051758 3.175797 3.303837
6 3.814697 4.001504 4.195873
7 4.768372 5.041895 5.328759
8 5.960464 6.352788 6.767523
9 7.450581 8.004513 8.594755
10 9.313226 10.085686 10.915339
11 11.641532 12.707965 13.862480
12 14.551915 16.012035 17.605350
13 18.189694 20.175165 22.358794
14 22.737368 25.420707 28.395668
15 28.421709 32.030001 36.062499
16 35.527137 40.357915 45.759373
17 44.408921 50.850973 58.165204
18 55.511151 64.072226 73.869809
19 £9.388930 80.731C05 93.814658
20 86.736174 101.721066 119.144615
21 108.420217 128.168543 151.313661
22 135.525272 161.492364 192.168350
23 169.406589 203.480379 244.053804
24 211.758237 256.385277 309.948332
25 264.697796 323.045450 393.634381
26 330.872245 407.037266 199.915664
27 413.590306 512.866056 534.892893
28 516.0687883 646.212364 806.313974
29 646.234854 814.227570 1024.018748
30 807.793567 1025.926749 1300.503800
31 1009.741956 1292.667704 1651.639838
32 1262.177448 1628.761307 2067.5825094
33 1577.721810 2052.239247 2663.929895
34 1972.152263 2585.821452 3383.190966
35 2465.100329 3258.135029 41296.652527
36 3081.487511 4105.250137 5456.748710
37 3851.859880 5172.615172 6930.070861
38 4814.624861 6517.495117 8801.189994
39 6018.531076 8212.043848 11177.511292
40 7523.163845 10347.175248 14195.439341
41 9403.5954807 13037.440812 18028.207963
42 11754.943508 16427.175424 22895.824113
43 14693.679385 20698.241034 29077.696623
44 18367.099232 26079.783702 36928.674712
15 22958.874039 32860.527465 46899.416884
16 28698 .592549 41404.264606 50562.259442
47 35873.240687 52169.373404 75644.069492
18 44841 .550858 65733.410489 96067.968254
29 56051.938573 82824.097216 122006.319683
50 70064.923216 104358362492 154948.025997




FACTOR DI C A DOBANZIT MPUST
(1 + i)t

t 28 % 29 % 30 %
1 1.280000 1.290000 1.300000
2 1.638400 1.664100 1.650000
3 2.087152 2.146689 2.197000
) 2.684355 2.769229 2.856100
5 3.435974 3.572305 3.712930
6 4.398047 4.608274 4.826809
7 5.629500 5.944673 6.274852
8 7.205759 7.668628 8.157307
9 9.223372 9.892530 10.604499
10 11.805916 12.761364 13.785849
11 15.111573 16.462160 17.921604
12 19.342813 21.236186 23.298085
13 24.758801 27.394680 30.267511
14 31.691265 35.339137 39.373764
15 40.564819 45.587487 51.185893
16 51.922560 58.807859 66.541661
17 66.461400 75.862137 86.504159
18 85.070592 97.862157 112.455407
19 108.890357 126.242183 146.192029
20 139.375657 162.852416 190.049638
21 178.405962 210.079617 247.064529
22 278 . 359631 271.002705 321.183888
23 292.300327 349.593490 417.539054
24 374.144415 450.975602 $42.800770
25 478.504857 581.758527 705.641001
26 612.998216 750.468500 917.333302
27 784.637717 968.104365 1192.533293
28 1004.336278 1248.854630 1550.293280
29 1285.550435 1611.022473 2015.381264
30 1645.504557 2078.218990 2619.995644
31 2106.245833 ~ 2680.902497 3405.994337
32 2695.994667 3458.364222 4427.792638
33 3450.873173 4461.289846 5756.130429
34 4417.117662 5755. 063901 7482 .969558
35 5653.910607 7424.032433 9727.860425
36 7237.005577 9577.001838 12646.218553
37 9263.367139 10354 .332371 16440.084119
38 71857.105938 15937.088759 21372.109354
39 15177.100721 20558.844499 27783.742160
40 19426.688922 26520.909403 361168.864808
41 24866.161820 34211.973130 46954.524251
42 31828.687130 44133.445338 61040.881526
43 40740.719527 56932.144486 79353.145984
44 52148.1209%4 73442 . 466387 103159.089779
45 66749.504873 94740.781640 134106.616713
45 85439.481437 122215.608315 174338.861727
47 109362.536239 157658.134727 226640.520245
48 139084 .046386 203378.993798 254632.676319
49 179179.579374 262358.901299 383022.479215
50 229349.861599 338442.983579 497929.222979







ERATA

Titlurile din tabla de materii nu indica corect paginatia, sunt decaldri de pénd Ja 4 pagini
in tabla de materii pozitia 2 in loc de Actualiziri Bancare se citeste ACTUALIZARI
Pagina 2 aliniatul 3 in loc de minicalculatorului se citeste CALCULATORUL

Pagina 11 aliniatul 3 In loc de:

P =

i 30 .
VRV 2,5 se citeste

L
V)

slE

=2,5

5. Pagina 27 aliniatul 2 se inlocuieste cu:

(1+) -1 (1+i) -1
B =[(1H)' = ——— (IH)'= ————
i(1+) i

6. Pagina 34 In loc de actualizari bancare se va citi ACTUALIZARI

7. Pagina 54 ultimul aliniat din exemplul 2.7 In loc de 3957,1 se citegte 3947,1.

8. Pagina 77 in loc de doui tabele se considerd cii este unul singur cu datele dela  la 18
9. Pagina 86 din primul aliniat Ca, are rol de Va.






