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FINANTAREA PROIECTELOR INOVATIONALE iN CONDITII
DE RISC SI INCERTITUDINE
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In the article are analyzed the actual problems of the estimation of innovation projects financing efficiency. The risk
types, to which the innovation projects are exposed, are put in evidence. The applications of the financial management
tools, which make possible the risk minimization, are demonstrated. The use of the projects joint financing, as preferential
form of the innovation financing, are grounded.

Procesele transformationale din economie in ultimele decenii au condus la modificarea traiectoriei de
dezvoltare a societatii, directiondnd-o spre domeniul tehnologiilor de varf. Rolul si importanta fiecarei tari in
economia mondiald va fi determinat de modul in care acestea detin tehnologii performante. Si oportunitatea
real, in concordanta cu utilizarea eficienta a stocului acumulat de capital intelectual. Dezvoltarea in continuare a
sferei cercetare-dezvoltare este de neconceput fard investitii financiare masive, care, conform experientei
multor companii strdine, este cel mai profitabil tip de investitii.
evaluarea eficientei inovatiilor. In consecinti, schema de dezvoltare si mecanismul de determinare a eficientei
economice a investitiilor in inovatie este o sarcind importanta, care necesita rezolvare. Or, analiza metodelor
de evaluare a eficientei economice a investitiilor in inovatii este o zona insuficient cercetatd de specialistii in
domeniu. Cauza rezidd in faptul cad este imposibil s se prevada toate consecintele punerii in aplicare a
proiectelor de inovare.

Eficienta este raportul dintre rezultatul financiar si cheltuieli. Dar, aceastd definitie simpld nu reflecta
complexitatea problemelor legate de definirea notiunii ,,eficienta inovatiilor”. Evidenta, determinarea costu-
rilor si a rezultatelor realizarii proiectelor de investitii in cazul calculatiei eficientei economice a investitiilor
sunt esentiale pentru obtinerea unui rezultat veridic al calcului efectuat.

Punerea in aplicare a oricarui proiect de inovare (mai ales intr-o economie de piatd) trebuie sa preceada
solutionarea a doud probleme metodologice interdependente, si anume: 1) estimarea profitabilitatii fiecarei
optiuni in cadrul proiectului, 2) evaluarea variantelor propuse si selectarea celor mai eficiente dintre acestea.

Pana nu demult, in spatiul postsovietic era utilizatd o metoda de determinare a eficientei investitiilor in
inovatii care opera in conformitate cu reglementarea centralizatd a economiei, iar determinarea eficientei
investitiilor se realiza de pe pozitia abordarii insuficiente a intereselor investitorului. Metodele de planificare
centralizata, pentru a identifica eficienta investitiilor in cercetari stiintifice, nu lua in consideratie disponibilitatea
de risc si a inflatiei.

Pe cand, intr-o economie de piata, eficienta economica ar trebui sa fie abordatd din perspectiva subiectului
(agentului economic) care este preocupat de finantarea inovarii.

Perioada de tranzitie a economiei Republicii Moldova la economia bazata pe cunoastere impune o evaluare
mai atentd a proceselor inflationiste, a factorilor de risc si a incertitudinii in evaluarea eficientei economice a
investitiilor 1n inovatii. Or, participarea investitorilor straini in procesul de inovare implica utilizarea unor
tehnici si metode de sistematizare a procesului de expertizare si creare a bazelor pentru compararea diverselor
proiecte Tn baza unui sistem unic de criterii.

Pana in prezent nu este dezvoltat un sistem performant pentru evaluarea eficientei economice a investitiilor
in tehnologiile de varf, sistem care ar combina ideile de investitii si activitatile curente ale ntreprinderilor
inovatoare. Nici unul dintre indicatorii utilizati actualmente nu este suficient pentru a descrie toate aspectele
legate de inovare, de asemenea nu este definitivat nici sistemul de indicatori economici. Nu existd recomandari
privind selectia de indicatori care ar asigura exactitatea si eficienta proiectului inovator la diferite etape ale
dezvoltarii sale.

Prin urmare, este necesara elaborarea unei metodologii, care sa devina un ,,filtru” pentru proiectele ineficiente.
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Analiza literaturii de specialitate ne permite sa scoatem in evidenta anumite tehnici si metode compatibile
economiei nationale in vederea evaluarii eficientei economice a investitiilor in inovatii. Acestea presupun
trei niveluri de studiu: sistemic, sectorial si specific.

La nivel de sistem, sunt analizati factorii macroeconomici, sociali, juridici si politici. Aceastd evaluare
include ritmul si nivelul de crestere economica, politica monetara si fiscald, inflatia, ocuparea fortei de munca,
dinamica economiilor casnice, nivelul tensiunii sociale in societate, cadrul juridic, sistemul politic de stat etc.

La nivel sectorial, se estimeaza atractivitatea pentru investitii, Tn conformitate cu obiectivele investitionale
ale unei ramuri. Cuantificarea componentelor procesului de investitii in inovatii la micronivel este o sarcina
complicata, deoarece asupra fiecireia dintre ele influenteaza o mare varietate de factori, iar insesi evaludrile
acopera o perioada suficient de lunga de timp. Aceste estimari se bazeaza pe proiectiile interne si ale mediului
extern al intreprinderii. Utilizarea evaludrilor de predictie este intotdeauna asociata cu un risc direct propor-
tional cu amploarea proiectului si durata perioadei de investitie.

Impactul negativ asupra procesului de investitii dispune de un numar de factori, dintre care cei mai importanti
includ urmatoarele tipuri de risc:

v de piata (vAnzari), asociat cu o scadere a cererii pe pietele selectate sau cu o scadere a preturilor la

nivel mondial;

v politic (impunerea de restrictii, embargouri etc.);

v’ comercial, manifestat in rea-credinta cumpdratorului sau in insolvabilitatea agentului comercial

(posibilitatea de defaults, falimente, tulburarea obligatiilor contractuale);

v" de productie (accidente si probleme tehnice in utilizarea echipamentelor, dificultdti in organizarea

procesului de productie etc.);

v" de investigatie, care rezulta din imposibilitatea obtinerii rezultatului dorit in dezvoltarea de noi tehnologii

si din posibilitatea aparitiei unor noi tehnologii mai eficiente etc.;

v’ valutar, asociat cu eventuale modificari ale cursului de schimb.

Printre riscurile inerente activitatii de inovare, literatura de specialitate evidentiaza urméatoarele:

1) rata de rentabilitate a valorilor mobiliare preferentiale............cccccecvvirerieerinennenne. 3,8%;
2) premiul de Piatd PENLIU TISC...veevrerieririerreeieeteeteereseesreseessresssesenesseesssessnesssessnes 7,5%;
3) diversificarea insuficientd a pietelor de desfacere.........cccoooeveeveninienceninincneennenn 1,0%;
4) diversificarea insuficientd a produselor.........c.ccccveeciieecieeriierie e 1,0%;
5) limitarea surselor de fINantare...........ccoocuereerieriieeiieeesee e 2,0%;
6) micul business.. 5,3%:;
7) riscul de tara..... 7,0% [1].

Influenta inflatiei este unul dintre factorii care trebuie intotdeauna sa fie luati in consideratie In proiectele
de investitii Tn inovatii, chiar daca rata de crestere a preturilor nu este ridicata. Pentru Republica Moldova, in
a cdrei economie a persistat timp indelungat inflatia galopanta, aceastd problema devine deosebit de acuta.
Inflatia a schimbat in mod semnificativ rentabilitatea anumitor proiecte, atat a celor orientate spre piata interna,
cat si a celor care mizau pe exporturile intreprinderilor autohtone.

In contextul celor relatate anterior, e necesar a sublinia ci, in prezent, drept criteriu al eficientei investitiilor
in inovatii este considerata abilitatea agentului economic, care pune in aplicare un proiect inovator pastrandu-si
solvabilitatea, concomitent cu cresterea eficientei investitiilor si, ca rezultat al implementarii, se va asigura
profitul rezonabil pentru agentul economic care necesita investitii in activitatea inovationald si pentru investitor.

In conditiile economiei nationale, ar fi rezonabild utilizarea metodei de estimare a ratei de actualizare pe
baza evaludrii capitalului de risc. La baza metodei sunt puse doua statistici: statistica esecurilor noilor produse
pe piata si falimentul firmelor noi, pe de o parte, si statistica nivelului cheltuielilor estimate in functie de stadiul
de dezvoltare la care se afla inovatia, pe de alta parte.

Aceastd metoda nu presupune existenta obligatorie a unei companii-analogice si se bazeaza exclusiv pe
informatiile cu privire la obiectul evaludrii si utilizarii experientei de finantare a proiectelor anterioare.

Spre exemplu, sd estimdm valorile acceptabile pe care le poate lua rata de actualizare in baza evaluarii
capitalului de risc. Reiesind din experienta occidentala de finantare, de reguld, randamentul asteptat la
proiectele de investitii riscante este de aproximativ 40+60%. Luédnd in consideratie ca profitul obligatiunilor
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de stat este estimat la 2+5%, inflatia — la 3+5%, atunci rata de rentabilitate a valorilor mobiliare preferentiale

va f1 de 5+10%.

Forma cea mai acceptabild de finantare a activitatii inovationale este finantarea proiectului (projectfinance).
Acesta se explica prin faptul cd participantii, in multe cazuri, nu sunt gata sa-si asume responsabilitatea
economica care este net superioara sumei investite in proiectul comun [2].

Economistii deseori definesc finantarea proiectelor drept o finantare specificd pentru fiecare unitate
economica in parte, in care creditorul este de parere ca fluxurile de numerar ale unitatilor economice sunt
sursele primare pentru rambursarea imprumutului, iar fondurile proprii — pentru asigurarea creditului [3].

Cu aceasta definitie putem fi de acord, deoarece, din punctul de vedere al investitorului, scopul principal
al finantarii proiectelor inovationale este obtinerea unui imprumut de rdnd cu organizarea unui proiect ce
presupune beneficii atdt pentru investitor, cat si pentru garant. Finantarea proiectului este adesea numita
finantare de balanta, in cazul in care lipsa de fonduri proprii ale participantilor la proiect trebuie sa fie inlocuita
printr-un imprumut bancar.

Finantarea proiectului este forma preferentiald de finantare in comun a afacerii, deoarece face posibila
manevrarea mijloacelor in vederea satisfacerii intereselor comune ale creditorului si debitorului. In acelasi
timp, bancile nu acopera nici un risc de investitii, dar se cere obligatoriu analiza detaliatd in vederea deter-
minarii gradului de siguranta a proiectului inovational.

In primii ani de punere in aplicare a proiectului inovator acesta nu va fi profitabil, fapt caracteristic
investitiilor in cercetare - dezvoltare. Inovatia necesita o anumitd perioada de timp pentru a deveni efectiva.
Daca aceasta perioada este mai micd decat ciclul de viatd al inovarii estimate de catre experti, atunci nu este
nevoie de a determina durata probabila a ciclului de viatd. Si dacad produsul inovational devine eficient mai
devreme decat ciclul de viatd minim, se impune luarea deciziei privind implementarea acestuia.

Astfel, aceastd estimare conduce la concluzia privind capacitatea proiectului de a genera, de rand cu
inovatiile, venituri suficiente pentru rambursarea la timp a creditului si acumularea dobanzii, pentru punerea
in aplicare a altor beneficii si acceptabilitatea pentru creditor (garant) a riscului de proiect. Dinamica riscului
de investitie intr-un proiect inovational poate fi exprimata grafic:

Cheltuieli

¥ Inceputul valorificarii

perioada pregatitoare perioada privilegiata perioada rambursarii
creditului

Sursa: elaborata de autori.

Fig.1. Dinamica riscului de investitie in proiectele inovationale finantate in comun.

Prin urmare, la evaluarea proiectelor de inovare trebuie sd se utilizeze instrumentele managementului
financiar, cum ar fi compoundingul si scontarea. Utilizarea compoundingului permite estimarea ,,viitoarei”
valori a mijloacelor banesti pe care le cheltuim mult mai devreme decat firma va obtine venituri de pe urma
realizarii marfii produse.
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Pentru calculul valorii de viitor a resurselor financiare investite, in prezent se utilizeaza formula dobanzii
compuse. In cazul nostru, determinim dobanda compusi la investitiile in inovatii la inceputul procesului de
investitii. In unele cazuri, acestea pot fi investitiile in cercetirile fundamentale, in altele — in cele aplicative
pentru un anumit sector al economiei nationale. Calculul acestui indicator este realizat de formula:

0
By =% FQ+n)
II ==

unde:

Py —valoarea actuald a investitiilor anterioare in inovatii;

P, — costul resurselor banesti investite cu ¢ ani mai devreme de aprobarea deciziei finale cu privire la

finantarea proiectului inovator, prin utilizarea produsului inovational elaborat in perioada (0-t);

r;— cota procentuala 1n afara riscului pentru perioada (0-t);

i — numarul perioadelor de timp;

t — numarul de serie al resurselor banesti investite cu ¢ ani mai devreme de aprobarea deciziei finale cu

privire la finantarea proiectului inovator, prin utilizarea produsului inovational.

Particularititile investitiilor in proiectele inovatoare sunt urmatoarele:

v’ optimizarea posibilitatilor de eficientizare a sectorul real al economiei nationale din contul resurselor

financiare ale partenerilor straini;

v difuzarea inovatiilor va permite acumularea experientei in gestionarea si comercializarea productiei;

v’ prin cooperarea cu partenerii straini se faciliteaza introducerea economiei nationale in sistemul global

al relatiilor economice;

v se stimuleaza trecerea la economia bazatd pe cunoastere.

Procesele inovatoare care au loc in cadrul proiectelor inovationale finantate prin participarea agentilor
economici autohtoni §i strdini devin o forma prioritara de dezvoltare a productiei postindustriale. Pe termen
lung, realizarea acestor proiecte presupune elaborarea de know-how, precum si difuzarea rapida a unor com-
petente tehnologice, financiare, umane, de brand etc. Pe o perioada scurta, proiectele avantajeaza cresterea
profitului, diversificarea asortimentului, intensificarea competitivitatii etc.

Astfel, procesele de investitii in proiectele de inovare reflectd orientarea investitiilor spre activitati de
inovatie §i permit nu doar utilizarea eficienta a potentialului sinergic al procesului de investitii in inovatii, dar
in mare masura contribuie la o combinatie adecvata a tehnicilor si a metodelor de investitii in inovare.
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