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Abstract: In cadrul evaluarii obiectelor ipotecii accentul este pus pe valoarea de lichidare a acestora.
O valoare de lichidare micgoratd a obiectului ipotecat prevede compensarea tuturor riscurilor bancare legate
de credtiare, Insa pe de alta parte, limiteaza suma creditului oferit debitorului. Aceasta corelare dubla impune
evaluatorului o responsabilitate sporita asupra corectitudinii determindrii valorii de lichidare a obiectului
ipotecat. Importanta valorii de lichidare in acest scop este cauzatda de specificul acestei valori si
complexitatea metodologica de determinare a ei.

Cuvinte cheie: credit ipotecar, creditor ipotecar, debitor ipotecar, ipotecd, contract de ipoteca,
schema de creditare, coeficientul de elasticitate a cererii, valoare de lichidare, cerere elastica si inelastica.

Actualmente in practica internationala a evaluarii imobiliare sunt acceptate mai multe metodologii
si tehnici de determinare a valorii de lichidare. Aceastea evidentiaza in mare parte factorii ce influenteaza
formarea valorii de lichidare. Desi toate metodele difera dupa tipul tehnicii utilizate, principiul fundamental
ce std la baza determinarii valorii de lichidare consté in stabilirea raportului dintre valoarea de lichidare si
cea de piata. Astfel valoarea de lichidare reprezintd o valoare derivatd a celei de piatd, obtinutd prin
micsorarea valorii de piatd cu ajutorul unui coeficient ce reflecta influenta tuturor factorilor de influenta
asupra valorii de lichidare. Acesta este numit coeficientul de lichidare, iar relatia dintre valoarea de piata si
cea de lichidare poate fi reprezentata astfel:

VL=VP*K, (1)

unde:

VL — valoarea de lichidare;
VP — valoarea de piata;

K. - coeficientul de lichidare.

Coeficientul de lichidare reprezintd o dilema in procesul de determinare a valorii de lichidare.
Teoretic acest coeficient include in sine suma factorilor ce determind formarea valorii de lichidare, insa in
mod practic, ponderea cifricd a fiecrui factor pentru orice situatie in parte, este greu de stabilit, mai ales pe
0 piata slab dezvoltati sau in curs de dezvoltare. in tarile dezvoltate europene Si in SUA, unde piata
imobiliard este bine dezvoltata si structuratd, lichiditatea obiectelor imobiliare poate fi caracterizatd prin
indicatori statistici, proportionali, ceea este imposibil in tarile in curs de dezvoltare, a caror piata imobiliard
este neregulata, flexibila Si imprevizibila. Actualmente de catre economisti Si evaluatori profesionisti au fost
elaborate numeroase abordari de determinare a coeficientului de lichidare. DeSi in Rusia, 1n practica de
creditare ipotecara se utilizeaza mai des valoarea de gaj, Si nu cea de lichidare, evaluatorii Si economistii
accentueaza importanta lichiditatii imobilelor gajate, ca caracteristica fundamentala a obiectelor ipotecare.

Analizind metodele de determinare a valorii de lichidare Si in mod particular a coeficientului de
lichidare, am evidentiat trei categorii de clasificare a metodelor de determinare a valorii de lichidare:

1. Metode care accentueaza importanta timpului, adica a perioadei de expunere pe piatd in
calcularea valorii de lichidare.

2. Metode in care se pune accentul pe riscurile, pierderile Si cheltuielile suportate de citre
banca.
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3. Metode ce subliniazd in cadrul determinarii valorii de vinzare fortatd, Insemnatatea
conjuncturii pietei in timp Si in mod special a elasticitatii cererei la obiectele analogice celui
evaluat.

Tehnicile elaborate au la baza in mare parte o combinatie a factorilor fundamentali ce determina
valoarea de lichidare. Teoretic, coeficientul de lichidare include in sine influenta factorilului timpului,
elasticitatii cererii si a riscurilor financiare :

VL =VP* f (t)* f (el) * f (r) @)

unde:

VP — valoarea de piata;

VL — valoarea de lichidare;

f(t) — functia timpului;

f(el) —functia elasticitatii cererii;

f(r) — functia riscurilor si pierderilor.

Trebuie sa evidentiem insa limitarea metodelor din prima categorie ce pun la bazd doar influenta
factorului timpului asupra valorii de lichidare. In continutul lor, acestea ignord importanta elasticitatii cererii
pe piata, fiind aplicabile doar pe pietele cu conjuncturd relativ uniforma. Situatia instabild economico-
politica din tara, fiind reflectatd si in preturile la bunuri imobile, dau dovada de o conjunctura variabila si
neuniforma a pietei imobiliare.

A doua categorie de metode pune accentul pe influenta asupra valorii de lichidare a cheltuielilor,
pierderilor si riscurilor bancare. Aceasta abordare este mai des utilizatd in evaluarile interne bancare, caci
locul primar in aceste metode este ocupat de catre interesele creditorilor.

Tehnicile de estimare a valorii de lichidare, din categoria a treia de metode, pun la baza influenta
elasticitatii cererii la pretul obiectului evaluat in functie de timp. Modificérile care se produc in cerere in
dependentd de modificarile care au loc in preturi, poartd denumirea de elasticitatea cererii. Drept indicator al
acesteia constituie coeficientul de elasticitate (Kg), insd anume acest element este dificil de determinat in
procesul de evaluare in lipsa informatiei veridice si realiste.Coeficientul de elasticitate a cererei in raport cu
modificarea pretului, in forma generala, reprezinta raportul procentual al modificarii volumului cererii Si al
modificarii pretului:
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¢ — volumul cererii;
p — nivelul pretului;
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In functie de marimea acestui coeficient, cererea pentru diferite bunuri poate fi elastic, inelastica si
unitard, iar in baza rezultatului obtinut, putem caracteriza nivelul de elasticitate pentru obiectul evaluat.
Cererea este elastica in conditiile in care K¢ > 1, adica procentul de crestere a cererii intrece procentul de
reducere a pretului. Cererea este inelastica in conditiile in care K < 1, procentul de crestere a cererii este
mai mic decat procentul de reducere a pretului. Cererea este unitara in conditiile in care K¢ = 1, procentul
de crestere a cererii coincide cu procentul de reducere a pretului.

De regula, pentru obiecte cu valori inalte, cererea este elastica, si invers, pentru obiectele cu preturi
joase, cererea este deseori inelasticd. Cu toate acestea, coeficientul elasticitatii este complicat de stabilit,
deoarece este necesar un bagaj mare de informatie veridica de pe piatd privind preturile de vinzare a

- modificarea procentuald a cererii;

- modificarea procentuala a pretului.
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obiectelor imobiliare si numarul strict al tranzactilor efectuate. In plus, este evident ca modificarea cererii, Si
deci formarea elasticitatii acesteia, are loc doar in functie de timp. Aceasta ideie, a format reper pentru
consolidarea categoriei respective de metode in estimarea valorii de lichidare conform formulei:

VL(t,el) =VP* f (P,

) " T(Kel) @)
unde:

VP — valoarea de piata;

VL (t, el) — valoarea de lichidare in functie de timp si de elasticitatea cererii;

f(Pexo) — functia timpului, a perioadei de expunere pe piata a obiectului;

f(Ke) - functia coeficientului de elasticitate a cererii.

Modelul de calculare a valorii de vinzare fortatd, in care coeficientul de lichidare este influentat de
catre timp, adica perioada de expunere a obiectului pe piatd Si de citre elasticitatea cererii la acest tip de
obiecte este abordarea lui Galasiuk, in forma sa completd. Daci tehnica anteriora, fiind una incompleta,
avea drept fundament doar dependenta temporald, atunci modelul complet al acestui autor, mai contine Si
functia elasticitatii:

VL(tel) =VPs — = xK, 5)

[a)
m

unde:

VP — valoarea de piata;

VL(t, el) — valoarea de lichidare in functie de timp si de elasticitate;

i —rata de discontare;

M- numarul de discontari;

n — perioada de discontare;

Ke — coeficientul de corectie a influentei elasticitatii cererii asupra valorii de lichidare.

Procesul calculelor a functiei timpului, adica primei parti a formulei, este bine cunoscut in practica
evaludrii din RM. Un rol deosebit in modelul studiat este calcularea functiei de elasticitate. Deoarece
constituie o problema selectarea marimii cererii de pe piata, in raport cu modificarea preturilor la oricare bun
economic, 1in special, la obiecte imobiliare, aplicarea formulei clasice de calculare a coeficientului de
elasticitate se confruntd cu multiple bariere informative. Din aceste considerente, autorul Galasiuk, a elaborat
o abordare expert de stabilire a coeficentului de elasticitate. Drept baza pentru aceasta tehnicd a constituit
urmadtoarea clasificare detaliatd a coeficientului de elasticitate:

Tabelul 1
Clasificarea coeficientului de elasticitate
Tipul . .. | Diapazonul elasticitatii cererii Valoar_ea CoefICIe_ntuIUI 26
N/o cererii Subtipul cererii in functic de pre't £ corectie, pentru influenta
’ > =l elasticitatii cererii K
1 2 3 4 5
1 Perfect elastica |Eql|—00 1
2 | Elastica Foarte elastic |Eql| >2 1
3 Mediu elastic 1.5<|EyI<2 0.94
4 Putin elastic I<|Eg< 1.5 0.85
5 | Unitar elastica |Ee| =1 0.76
6 | Inelastica Putin inelastic 0.66<|Eq| <1 0.68
7 Mediu inelastic | 0.33<|E¢[<0.66 0.46
8 Foarte inelastic | 0<|E¢[<0.33 0.16
9 | Perfect inelastica |Eei|=0 0
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Desi tabelul respectiv faciliteaza procesul de calcul a functiei elasticitatii, din continutul acestuia
rezultd un nou aspect problematic, aceasta consta in stabilirea in ce categorie se incadreaza cererea obiectului
evaluat. Fiind orientat spre solutionarea acestei dificultati, autorul apeleaza la lista factorilor ce determina
formarea cererii bunului economic. Economistul ucrainean Galasiuk, a evidentiat doi factori, din lista
respectiva, ce joaca rolul fundamental In formarea cererii:

- Nivelul de specializare a obiectului evaluat;

- Numarul potentialilor cumpératori la acest obiect.

Cu cit numarul potentialilor cumparatori la un bun este mai mare, cu atit creste Si elasticitatea cererii
la acesta, Si invers. Este evident, cd cu cit se mareSte numarul potentialilor cumparatori, cu atit mai mult
creste pretul la bunul respectiv.

Nivelul de specializare a bunului evaluat se afla in raport invers proportional cu elasticitatea cererii
la acesta. Adica, cu cit obiectul are un caracter mai specializat, cu atit Si cererea la acesta, in functie de pret,
devine mai inelastica, Si invers. Este evident, cd dacad obiectul este netipic, cu functii speciale, este foarte
dificil de a modifica destinatia acestuia, Si respectiv capatarea unui orizont mai larg de potentiali
cumparatori. Anume acesti doi factori pot specifica categoria cererii la bunul evaluat.

Tabelul 2

Elasticitatea cererii in functie de potentialul cumparatorilor si nivelul de specializare a obiectului

N/o Numarul p,Otf nt'f"“"or Nivelul de specializare a obiectului Subtipul cererii
cumparatori

1 2 3 4
1 | Semnificativ Nesemnificativ Perfect elastic
2 | Semnificativ Mediu Foarte elastic
3 | Semnificativ Semnificativ Mediu elastic
4 | Mediu Nesemnificativ Slab elastic
5 | Mediu Mediu Unitar elastica
6 | Mediu Semnificativ Putin inelastic
7 | Nesemnificativ Nesemnificativ Mediu inelastic
8 | Nesemnificativ Mediu Foarte inelastic
9 | Nesemnificativ Semnificativ Perfect inelastic

Metodele de determinare a valorii de lichidare din categoria a treia de metode se considera
functionale doar pentru un coeficient de elasticitate pozitiv si mult mai mare ca zero. Pentru valorile K <0,
aceste modele reflectd o dependenta inadecvata a coeficientului de lichidare si modificare a elasticitatii
cererii. Cu atit mai mult ca, pentru obiectele cu elasticitatea cererii minima, K¢ = 0, valoarea de lichidare
devine nula.

Este evident, ca abordirile combinate isi lirgesc domeniul de aplicare. In situatia actuald a pietei
imobiliare din Moldova, Si in majoritatea tarilor postsovietice, estimarea valorii de lichidare este insotita de
multiple nuante emprice, ajungind la rezultate partial subiective. In acest context, metoda complexa a
economistului Galasiuk, reprezintd cea mai adecvata si optimala tehnica ce poate fi aplicatd cu succes pe
piata imobiliara autohtona si respectiv ofera cele mai exacte rezultate scontate.
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