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PRELIMINARII

In conditiile economiei de piati, competitivitatea fiecarei entititi
poate fi asiguratd numai prin intermediul gestiunii eficiente a resurse-
lor financiare ale acesteia. lar pentru a gestiona rational resursele fi-
nanciare, este necesara cunoasterea si aplicarea principiilor, metodelor
si instrumentelor managementului financiar in procesul decizional. in
acest context, notele de curs ,,Bazele managementului financiar” ofera
tehnicile §i metodele de actiune practica financiara pentru identificarea
surselor de capital §i alocarea lor eficientd in scopul realizirii obiecti-
vului major al intreprinderii, care vizeaza cresterea valorii acesteia, a
patrimoniului net al actionarilor.

Acest curs a fost conceput pentru a forma competente de a intelege
modalitatea practici prin care managerii pot executa §i adopta decizi-
ile manageriale cu privire la utilizarea eficientd a resurselor financia-
re pe care intreprinderea le are la dispozitie.

Lucrarea este structurata in noud capitole. Fiecare capitol prezintd
conceptele de bazi si oferd o analizi practicad pentru actualii si vii-
torii specialigti in domeniul economic. Prin aplicatiile exemplificate
se urmireste facilitarea asimilarii §i consolidarea materialului teore-
tic. Astfel, lucrarea de fati este o introducere in problematica finan-
ciard a intreprinderii si este destinatd indeosebi studentilor Facultitii
Stiinte Economice. Aplicatiile practice rezolvate sau de rezolvat au ca
obiectiv 0 mai buni intelegere a modului de fundamentare a deciziilor
financiare. Studiile de caz propuse vor amplifica cunostintele teoreti-
ce si vor dezvolta abilititi de identificare, prelucrare si interpretare a
informatiei disponibile despre o entitate economici si mediul in care
aceasta activeaza. Ulterior, studentii vor valorifica aceste informatii
si baze de date prelucrate in recomandiri, sugestii de imbunitatire a
diferitelor aspecte ale managementului financiar.

Ca rezultat al studierii disciplinei ,,Bazele managementului finan-
ciar”, studentii vor fi capabili si utilizeze metode si instrumente spe-
cifice gestiunii financiare intru realizarea de sarcini profesionale in
condiii de autonomie restrinsa sau asistenti calificatd, cum ar fi: atra-
gerea de resurse si investirea eficientd a acestora, gestiunea activelor
si pasivelor circulante, riscurilor financiare etc.

Scopul cursului,,Bazele managementului financiar” este intelegerea
importantei proceselor de management financiar ca responsabilitate
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majori a tuturor managerilor de nivel mediu si superior dintr-o entitate
economica.

Competente formate:

1. Operarea cu concepte, teorii, metode, instrumente de naturd

Z;

3

economico-financiari in realizarea de sarcini profesionale.
Determinarea, explicarea §i analiza indicatorilor economico-fi-
nanciari si a fluxurilor de numerar.

Implementarea deciziilor, bugetelor si a planurilor financiare in
cadrul entitiilor publice si private.

Finalitatile cursului,,Bazele managementului financiar™:

sd cunoasca si sd descrie conceptele, teoriile, metodele, instru-
mentele managementului financiar pentru explicarea si evalua-
rea fenomenelor si proceselor de natura financiari;

si utilizeze aparatul conceptual, procedural si metodologic al
managementului financiar pentru a solutiona situatii, probleme
teoretico-practice bine definite;

sa explice sensul economic $i metodologia de calcul a indica-
torilor economico-financiari si de evaluare a fluxurilor de nu-
merar;

si utilizeze rezultatele analizei indicatorilor economico-financi-
ari si ale evaludrii fluxurilor de numerar in fundamentarea deci-
ziilor de naturi economico-financiari;

sd aplice principii, metode §i modele de gestiune financiara pen-
tru a implementa decizii, bugete, planuri, strategii financiare
eficiente in entititi publice i private;

sd evalueze critic procesele implementirii deciziilor financiare
in entitatile publice si private;

sa recomande masuri privind eficientizarea executdrii decizii-
lor, implementirii politicilor i strategiilor financiare la nivel
microeconomic.

Managementul financiar sintetizeazi cunostintele obtinute deja din
domeniul micro- §i macroeconomiei, matematicii economice aplicate,
monedei $i creditului, finantelor intreprinderii, contabilitatii financia-
re, analizei financiare, managementului.

Este adresat, in primul rand, studentilor Facultitii Stiinte Economi-
ce, care studiazi la ciclul I, dar §i masteranzilor care studiaza la pro-
gramul de master ,,Gestiunea finantelor si contabilitate in afaceri”.
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1. INTRODUCERE IN MANAGEMENTUL
FINANCIAR

1.1. Esenta si rolul managementului financiar

1.2. Decizia financiara: concept si tipologie

1.3. Obiectul managementului financiar

1.4. Subiectii managementului financiar

1.5. Baza informationald a managementului financiar

Obiective:

sd cunoasci esenta i rolul managementului financiar;
s descrie procesul decizional in gestiunea finantelor;
s descrie responsabilitatile managerilor financiari in entitifi de
mérime diferitd si cu forma juridica de organizare diferita,

* si identifice §i s3 utilizeze sursele de informare pentru fundamen-
tarea deciziilor financiare.

Concepte de bazi: management financiar; maximizarea valorii de
piata a entitdfii; decizie financiard; resurse financiare; fluxuri financiare;
relatii financiare, subiectii managementului financiar.



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

1.1. Esenta si rolul managementului financiar

Managementul financiar este una din activititile principale i indis-
pensabile ale oricarei activititi economice eficiente. O asemenea ac-
tivitate nu se limiteaza doar la gestiunea activititilor curente ce tin de
finantarea productiei §i de vanzari. In conditiile economiei concurenti-
ale, competitivitatea gi eficienta oricérei intreprinderi depinde, in mare
parte, de capacitatea managerilor de a intelege si a aplica principiile,
metodele si tehnicile moderne de management financiar. In ultimii ani
a fost demonstrat ci factorul principal al falimentului unei intreprin-
deri il reprezintd incompetenta managerilor si greselile de conducere
datorate unor erori decizionale privind gestiunea fluxurilor financiare.
Avind in vedere ca falimentul intreprinderii este determinat de lipsa
de lichiditéti, putem afrima cd managementul financiar reprezinti ca-
uza succesului sau egecului intreprinderii.

Gestiunea finantelor dintotdeauna a fost o preocupare a oamenilor.
Insa ca domeniu separat de studiu, managementul financiar ia nastere
la inceputul secolului XX axdndu-se initial pe probleme de constituire
de noi firme, consolidiri si fuziuni. in perioada crizei economice din
anii ‘30 in SUA au inceput esecurile financiare, de aceea managemen-
tul financiar se axa pe cercetarea §i gestionarea problemelor legate de
lichiditate, faliment si reorganizare. In anii ‘50 incepe o dezvoltare a
managementului financiar ca stiinta cu teorii §i disciplina descriptiva,
cu instrumente, parghii i tehnici manageriale care permiteau firmelor
sd-gi maximizeze profiturile gi si sporeasca averea actionarilor. La fi-
nele sec.XX-inceputul sec. XXI managementul financiar s-a transfor-
mat intr-o disciplind de teorie §i practicd a gestiunii valorii intreprin-
derii.

La etapa actuald, managementul financiar este atit stiinta, cat si
activitate importanta la nivel micro- §i macroeconomic.

Ca stiintd, managementul financiar este un sistem de cunostinte cu
referire la gestiunea eficientd a fluxurilor de numerar si a resurselor
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

financiare, menite s contribuie la realizarea obiectivelor strategice si
solutionarea unor probleme tactice.

Ca subsistem al sistemului managerial al unei entititi, manage-
mentul financiar se concretizeaza intr-un ansamblu de principii, me-
tode, tehnici, instrumente si actiuni, cu ajutorul cédrora se fundamen-
teazi deciziile financiare privind constituirea si utilizarea eficientd a
resurselor financiare in contextul realizirii unor obiective strategice
si tactice.

O definitie generald a managementului financiar este urmétoarea:
Managementul financiar reprezinti ansamblul corelat de activitdti
specifice, orientate catre alegerea, formarea, dezvoltarea si utilizarea
optima a resurselor financiare, in scopul asigurérii mijloacelor nece-
sare desfasurarii eficiente a unei activititi economice, in contextul
influentelor exercitate de mediu, dar si de celelalte functiuni operante
in cadrul organizatiei [1].

Managementul financiar trebuie considerat a fi o componenti a ma-
nagementului general al firmei. Din aceastd perspectiva, managemen-
tul financiar poate fi definit ca fiind un subsistem al managementului
general al firmei, avdnd ca scop asigurarea resurselor financiare nece-
sare, alocarea si utilizarea lor profitabila, cresterea valorii firmei si a
sigurantei patrimoniului acesteia, indeplinind un rol activ, pornind de
la resursele financiare mobilizate in stabilirea obiectivelor strategice gi
tactice ale firmei i in controlul si evaluarea indeplinirii acestora [2].

Orice stiintd aplicativd isi formuleaza propriile sale obiective.
Deseori se considerd cd obiectivul strategic al managementului fi-
nanciar este maximizarea profitului (acest obiectiv se intilneste si
in teoria economica (microeconomie) ca obiectiv de bazi al oricdrei
activitidti economice). Studii recente arata ca acest obiectiv nu totdeau-
na corespunde rigorilor unei gestiuni financiare eficiente, intrucit pro-
fitul este un indicator manipulabil si interpretabil. De asemenea, in
anumite perioade, obiectivul gestiunii financiare este supraviefuirea,
evitarea falimentului g.a. De aceea acestea sunt considerate obiective
operationale ale managementului vanzirilor.
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Obiectivul fundamental al managementului financiar este ma-
ximizarea bunistirii proprietarilor — Owners’ wealth maximization
(imbogitirea actionarilor sau maximizarea valorii actiunilor), ceea
ce se reflectd in cresterea randamentului capitalului investit de catre
proprietari in zceastd entitate. O asemenea formulare a obiectivului
managementului financiar se explicd prin urmitoarele:

e ia in considerare interesele proprietarilor;

e scoate in evidentd caracterul durabil (strategic) al functionarii —
nu profit curent de moment, ci performante stabile de lunga du-
rata;

* indicd si alte posibilititi de imbogdtire (nu numai prin profi-
tul obtinut), spre exemplu, cresterea pretului actiunilor ofe-
ra detinitorilor acestora atit dividende, cét si diferenta dintre
pretul achitat si pretul pietei, adica venit din capitalizare;

e ia in considerare factorul ,incertitudine $i risc” in procesul de
adoptare a deciziilor financiare (uneori se spune ci finantele =
economie + modificarea valorii banilor in timp + incertitudine).

Obiectivul fundamental al managementului financiar se manifesta
in maximizarea pretului de piata al actiunilor companiei. Acest indi-
cator al pietei este semnificativ atit pentru actualii detinatori, cat si
pentru cei potentiali, deoarece:

= actionarii actuali se conving ca decizia lor de a investi in aceas-
td companie este corecta §i nu-si retrag masiv capitalul inves-
tit, ceea ce este foarte important pentru mentinerea cursului pe
piatd;

» actionarii potentiali vor lua o decizie pozitivd in vederea
achizitiei de actiuni sau obligatiuni ale companiei date.

In pofida faptului ci pot fi presupuse diverse obiective ale gestiunii
finantelor intreprinderii, in functie de ciclul de viati al activititii intre-
prinderii, managementul financiar are drept obiectiv principal consti-
tuirea capitalului in marimea necesara i asigurarea eficientei utilizirii
lui, realizind pe aceasti cale suportul financiar pentru satisfacerea in-
tereselor proprietarilor — maximizarea valorii de piatd a entitdtii.

8



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Pentru realizarea obiectivului principal, trebuie mentionate un sir
de obiective economice, $i anume:

e maximizarea profitului;
menfinerea lichiditagii gi solvabilititii la un nivel acceptabil;
evitarea falimentului si pierderilor financiare considerabile;
ocuparea pozifiei de lider in lupta cu concurentii;
cresterea volumului de productie si vanziri;
solutionarea unor probleme cu caracter social;
supraviefuirea in conditii de concurenta etc.

Maximizarea valorii intreprinderii se risfringe favorabil asupra
bunistirii societitii. cregterea valorii pe piati a unei companii se da-
toreazd succeselor obtinute in lupta concurentiald, care la rindul siu
condifioneazi o calitate mai inaltid a mérfurilor gi prefuri mai reduse.
In consecinta societatea are de castigat din aceasti lupti concurentiala.
in acelasi timp, cresterea valorii pe piati a unei companii presupune
si largirea activititii acesteia, ceea ce necesitd noi brate de munci, se
reduce somajul, cresc veniturile pupulatiei, creste puterea de cumpa-
rare §.a.m.d.

Se poate afirma ci, prin actiunile sale, managementul financiar tre-
buie si asigure atat supraviefuirea firmei, cit mai ales consolidarea
situatiei sale. Astfel, managementul financiar asigurad atragerea sur-
selor necesare de pe piata de capital, dirijeaza procesul de investire
in activele pe termen lung si cele curente, in agsa mod incat acestea si
genereze fluxuri de numerar mai mari, ca sa fie posibila rambursarea
imprumuturilor, plata dobanzilor, dividendelor, precum §i formarea
surselor pentru dezvoltarea ulterioara a intreprinderii.

Managementul financiar poate fi reprezentat sub forma unui sis-
tem de utilizare rationala si eficienti a capitalului, drept mecanism de
gestiune a fluxurilor resurselor financiare, care are drept scop spori-
rea resurselor financiare §i poate fi reprezentat sub forma unui ciclu
(Fig.1.1). Aceastd figura prezintd o imagine de bazi a managemen-
tului financiar ca sistem al gestiunii resurselor financiare §i activitate
independenta cu functii caracteristice oricarui sistem de management.
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Astfel, actul de realizare a obiectivelor managementului financiar poa-
te fi reprezentat sub forma de ciclu, care cuprinde, in primul rand, o
fazd de diagnosticare sau analizd financiard, avand ca obiect apreci-
erea pozitiei financiare §i diagnosticul performantelor financiare ale
intreprinderii, pentru a pregiti adoptarea de misuri concrete care si
permitd depasirea lacunelor i valorificarea avantajelor.

Selectarea celor mai Adoptarea deciziei Organizarea
Obiectivul adecvate metode de financiare, elaborarea executirii
financiar B gestiune a fluxurilor > programului de mésuri > deciziei
financiare §i a planului financiar financiare
F 3 l
Controlul
asupra
executirii
L2 . F RS deciziei
Analiza §i aprecierea rezultatelor executirii deciziei < e

Fig. 1.1. Sistemul functionirii managementului financiar
Sursa: Onofrei, M. Management financiar, 2006, p. 28.

A doua fazd a ciclului consti in formularea si aplicarea deciziilor
financiare. Aceste decizii se referd la elaborarea de proiecte inves-
tifionale si declangeaza operatiuni de finantare si investitii. Unele
decizii se pot referi la activitatea curentd §i vizeaza asigurarea echi-
librului pe termen scurt: gestiunea stocurilor, creantelor, datoriilor
curente, platilor §i incasarilor. Pe de alti parte, pot fi luate decizii
financiare privind stoparea anumitor masuri pentru a proteja intre-
prinderea impotriva riscurilor financiare cérora trebuie si le faca fata
in diverse situaii.

A treia fazd a ciclului gestiunii financiare constd in urmdrirea §i
controlul executirii deciziilor adoptate. Aceastd fazi permite, cel mai
adesea, constatarea ,diferentelor” dintre realizirile efective si cele
proiectate. Ca rezultat al controlului se iau decizii de adaptare sau de
reproiectare a deciziilor initiale.
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Functiile pe care le indeplineste maﬁagementul financiar pot fi di-
vizate conventional in doud grupe:

o functii de bazd, care sunt caracteristice oricirui tip de manage-

ment;

¢ functii specifice managementului financiar ca activitate distinc-

td a sistemului managerial al intreprinderii.

Managementul financiar indeplineste urmatoarele functii de baza:
planificarea, (previziunea), organizarea, coordonarea, motivarea si
controlul activitdtii entitatii prin prisma criteriilor si mijloacelor spe-
cifice finantelor. Functiile specifice ale managementului financiar, ca
segmente care prelungesc si completeazd functiile managementului
general al firmei, sunt:

e pestiunea activelor;

e gestiunea capitalului;

* gestiunea investitiilor;

e gestiunea fluxurilor de numerar;

e gestiunea riscurilor financiare i a situatiilor de criza financiara.

Gestiunea activelor, la randul siu, se divizeaza in activitéti de ges-
tiune a activelor imobilizate si a celor circulante, precum i optimi-
zarea structurii lor. Gestiunea capitalului include gestiunea capitalu-
lui propriu, imprumutat, precum si functia de optimizare a acestuia.
Gestiunea investifiilor prevede gestiunea investitiilor reale si a celor
financiare, iar gestiunea fluxurilor de numerar include gestiunea aces-
tora pe tipuri de activititi ale intreprinderii (operationali, financiari i
investifionald). Managementul riscurilor presupune gestiunea comple-
xului de riscuri financiare, diminuarea §i asigurarea lor. Tot in aceasta
functie se cuprinde si gestiunea intreprinderii in situatii de criza (di-
ficultate). in procesul realizirii acestei functii are loc o monitorizare
permanenti a situatiei financiare in scopul diagnosticarii pericolului
de insolvabilitate; se evalueaz3 gravitatea acestui pericol; se utilizeaza
parghii §i mecanisme de stabilizare financiard, iar in caz de necesitate,
se fundamenteaza directiile si formele de asanare §i reorganizare a
intreprinderii.
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Tinand cont de responsabilititile care-i revin, managementul finan-
ciar ocupa un loc important in activititile intreprinderii. Pe de o parte,
are o tehnica proprie, ceea ce face si i se recunoasci o anumita auto-
nomie de decizie. Pe de alta parte, deciziile luate de celelalte domenii
de gestiune atrag consecinte in plan financiar, deoarece ele presupun
resurse si necesititi financiare, presupun incasiri si plati. Gestiunea
finantelor este sub influenta ansamblului deciziilor manageriale, reac-
tionind la mésurile de tot felul care au loc la intreprindere. De aceea,
toate deciziile care vizeaza activitatea intreprinderii trebuie sa fie co-
ordonate cu departamentul financiar.

in atribufiile managementului financiar intri:

e evaluarea eforturilor financiare ale tuturor actiunilor care ur-
meaza a fi intreprinse intr-o perioada data;

e asigurarea in momentul oportun a capitalului necesar, la un cost
posibil cdt mai mic;

e urmdrirea modului de utilizare a capitalului in vederea asigura-
rii unei utilizdri eficiente a tuturor fondurilor atrase in circuitele
financiare;

e asigurarea si mentinerea echilibrului financiar pe termen scurt
si pe termen lung in concordanti cu necesitatile entitatii;

e urmirirea obtinerii performantelor financiare planificate si
repartitia profitului pe destinatii §.a.

in vederea indeplinirii atributiilor si realizirii functiilor specifice
managementului financiar, este necesar ca entitatea si detina perso-
nal calificat cu cunostinte in domeniul financiar. Tinand cont de miri-
mea intreprinderii, atributiile de gestiune financiari a activititii vor fi
indeplinite de ciitre una-doud persoane sau o subdiviziune (Serviciul
financiar, Departamentul financiar etc.). Spre exemplu, la intreprinde-
rile nou-create, microintreprinderi §i majoritatea intreprinderilor mici,
contabilul-sef, pe langa atributiile de organizare, tinere a contabilititii
si raportarii financiare, mai exerciti un sir de atributii de management
financiar (Fig. 1.2) .
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Fig. 1.2. Locul managementului financiar in organigrama
intreprinderilor mici

Continutul si conditiile la care trebuie sa faca fatd entitatea, pre-
cum §i solutiile care pot fi gasite, sunt legate in mod evident de ca-
racteristicile mediului s3u financiar, precum si propriile sale carac-
teristici. De aceea, managementul financiar va trebui si se adapteze
la functiile si conditiile in care se aplica. In cazul unei intreprinderi
mici din Republica Moldova, spre exemplu, deciziile financiare vi-
zeaza transferuri monetare pentru achizitia utilajelor, instalatiilor, a
materiilor prime si materialelor, incasari din védnzarea produselor,
atragerea surselor de finantare §i rambursarea acestora in fari, elabo-
rarea $i implementarea de mici proiecte investitionale.

in cazul intreprinderilor mijlocii, care-gi desfisoari activitatea in-
tr-un sistem financiar dezvoltat, mediul financiar ofera o gama larga
de instrumente financiare, piete sau circuite financiare. Astfel, ea este
putin interesati de problemele complexe ale finantelor internationale
sau ale investitiilor in titluri de plasament. in schimb ea se preocupa
de probleme legate de finantare avénd in vedere problemele sale in-
dustriale i comerciale, de achizitionarea de echipamente sau alte ac-
tive de folosinta indelungati. in intreprinderile mijlocii, activitatitile
de organizare i tinere a contabilititii, raportare financiari sunt sepa-
rate fiind organizat un departament de contabilitate (Fig.1.3).
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

o

| | ¥ 1
Director Contabil-sef
financiar

Jr— j
l Departament |

ISt Departament
| contabilitate
Analiza Planificare, Control
financiara prognozare, financiar

Fig. 1.3. Structura serviciului financiar al intreprinderilor mijlocii

Managerul financiar se concentreazi pe sarcinile de planificare
si prognozd, analizd, monitorizare, identificarea surselor de capital
etc. Acesta lucreazi in stransa colaborare cu contabilul-sef. In in-
treprinderile mari Departamentul/Serviciul financiar are o structu-
rd asemandtoare ca in cele mijlocii, dar diviziunea muncii este mai
profunda.

in acelasi timp, rolul controlorului financiar, care efectueazi con-
trolul intern al activitatii financiare a intreprinderii, acesta nu numai
ci este responsabil pentru stabilirea abaterilor de la plan, dar, de ase-
menea, actioneazi in calitate de consultant in toate domeniile de ma-
nagement (Fig. 1.4).
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BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Fig. 1.4. Organigrama unei companii internationale

in cazul entitatilor cu activititi larg internationalizate, domeniul
managementului financiar cuprinde:

» gestiunea fluxurilor de numerar in moneda nationala si devize
(valuti striind);

e cautarea de surse de finantare pe piete de capital si la banci, in
propria tard i in striinatate;

e eclaborarea si realizarea de proiecte investifionale de mare am-
ploare;

» examinarea diferitelor directii de plasare a disponibilititilor
banesti atit in tard, cdt §i in strdindtate;

e urmérirea §i controlul riscurilor financiare legate de toate
operatiunile efectuate pe piata nationala si pe pietele striine.

15
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Aceasta tine de gestiunea:

a) riscului valutar (in legiturd cu operatiunile efectuate in valuta
straina);

b) riscului de dobinda (legate de credite, de plasamente sau
participatii la piata financiara;

¢) riscurilor administrative, politice etc.

Asa cum reiese din exemplele prezentate mai sus, problematica
managementului financiar $i continutul sdu sunt in stransa legatura cu
mediul intern §i extern al entititii i vizeaza trei domenii importante:

» Finantarea prudenti a afacerii, o imbinare constienta intre profit
si risc, atunci cind se utilizeaza surse externe de finantare (acti-
vitatea financiard a intreprinderii);

e Realizarea de rezultate financiare pozitive din activitatea
operationaléd prin valorificarea eficientd a resurselor materiale,
intangibile si a celor umane (activitatea operationala);

e Realizarea de proiecte investifionale pe baza unor analize eco-
nomico-financiare fundamentate si de management (activitatea
de investitii a intreprinderii).

Rolul managementului financiar este de a crea un cadru de
actiune favorabil, in care urmeazid si se stabileascd conexiuni-
le dintre obiectivele financiare ale entititii, valoarea de piatd a
acesteia, mijloacele si instrumentarul utilizat pentru misurarea
performantelor financiare.

1.2. Decizia financiara: concept si tipologie

Pentru a-gi indeplini misiunea la nivel microeconomic, manage-
mentul financiar se bazeazi pe un ansamblu de decizii financiare.
Decizia financiard este rezultatul unui proces rational de alegere, din
mai multe variante posibile, a unei solutii considerate optima in planul
activitatilor si operatiunilor financiare.
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Existd mai multe criterii de clasificare a deciziilor financiare. In
continuare vom prezenta doud criterii de clasificare:

a) dupd natura obiectivelor urmdrite (orizontul de timp vizat) se

disting trei categorii de decizii financiare:

= deciziile strategice stabilesc obiectivele majore pe termen lung

(se considera ci de aceste decizii depinde supravietuirea intre-
prinderii, ele vizeaza proiecte de finantare, investitii etc.);

» deciziile tactice se refera la realizarea operatiunilor financiare

curente: finantarea curenti, politica de aprovizionare etc.;

= deciziile operationale se iau zi de zi si se referd la deciziile de

efectuare a platilor, diferitelor operatiuni curente.

b) dupd natura activitdfilor care genereazd fluxurile financiare,

deciziile financiare sunt de trei tipuri:

» de investifii, cu influenta directa asupra structurii activelor;

» de finantare, care determini structura pasivului;

» de repartizare a profitului, exercitind implicatii directe asupra

investitiilor i autofinantérii.

Decizia de investitii abordeazi problematica alocirii capitalului
in active fizice sau financiare; locul central revine activelor imobili-
zate. Prin aceastd decizie, resursele banesti de care dispune intreprin-
derea sunt alocate eficient pentru achizifionarea, construirea, moder-
nizarea activelor fixe si acumularea stocurilor de marfuri i materiale
etc. in volumul si structura adecvati functionarii ei la parametrii cei
mai inalti. De asemenea, lichiditatile disponibile se pot plasa, respec-
tind cerintele eficienfei pe piata de capital, pentru achizitionarea de
active financiare.

Decizia de finantare urmireste alegerea structurii de finantare a
intreprinderii, analizdnd pe criterii de optim costul fiecirei surse de
capital. Prin aceste decizii se stabileste raportul dintre sursele proprii
si cele atrase. De asemenea, trebuie luati in considerare i posibilitatea
atrageru temporare a unor resurse banesti ce apartin altor persoane (fi-
zice, juridice, stat) cu care intreprinderea intretine relatii financiare. in
acest context se opteaza pentru emisiunea de actiuni sau obligatiuni. -
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La randul siu, decizia de repartizare a profitului marcheazi fina-
litatea procesului de management financiar si consta in distribuirea de
dividende. Aceasta decizie se concretizeazi in esentd, prin optiunile
intreprinderii intre reinvestirea partiala sau integrala a profitului net si/
sau distribuirea acestui profit sub forma de dividende citre actionari.
Decizia privind dividendele are un caracter controversat, fiind influ-
entatd de fiscalitate, nivelul ratei dobénzii, pretul acfiunilor emise etc.
in plus, ea trebuie si armonizeze dorinta fireasca a actionarilor de a
castiga bani in prezent, cu aceea de a se asigura o dezvoltare durabila
a entitiitii economice in viitor.

Indiferent de nivelul la care se adopti, deciziile financiare necesi-
td informatii complexe, pentru a fi temeinic fundamentate. Pentru a
se asigura o eficien{d maxima, deciziile financiare trebuie sa satisfaca
urmitoarele cerinte:

= sa fie fundamentate din diverse puncte de vedere (economic,

social, al protectiei mediului etc.);

= si fie adoptate de persoanele care au competenta necesara in

acest sens;

= si fie formulate clar, concis pentru a putea fi bine receptionate;

* si fie adoptate §i transmise spre executie in timp util.

Insa fundamentarea corecti a deciziilor financiare este imposibila
fara o analiza financiara prealabild, al cirei obiectiv constd in dia-
gnosticarea pozitiei financiare i a stirii de performanta financiara a
intreprinderii. Ea isi propune si stabileascd punctele tari i puncte-
le slabe ale activititii financiare, in vederea fundamentirii unei noi
strategii manageriale de mentinere $i expansiune intr-un mediu con-
curential. Analiza financiard oferd cele mai bune solutii atit pentru
fundamentarea deciziilor financiare, cit si pentru controlul acestora.

De asemenea, dupa adoptarea deciziilor este necesar controlul asu-
pra executiei si oportunititii acestora. Prin control se urmaireste iden-
tificarea abaterilor realizarilor faa de prevederile bugetare sau fata de
proiectele initiale si de corectare a acestor abateri.
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1.3. Obiectul managementului financiar

in calitate de obiect al managementului financiar sunt considera-
te: relatiile financiare, resursele financiare si fluxurile lor.

Entitatea economicd intrd in relatii cu diversi subiecti pe care ii
intdlneste pe diferite piete in cadrul cirora are loc schimbul de bu-
nuri si servicii. Schimburile se fac pe baza de moneda, dind nastere
relatiilor financiare cu diversi subiecti, i anume:

~

Cu statul (bugete de toate nivelele si fonduri extrabugetare)
privind achitarea diferitelor taxe, impozite, plati obligatorii,
primirea subventiilor, ajutoarelor din partea organelor statale
etc.).

Cu institutiile financiare (binci, societiti de imprumut §.a.) re-
feritor la contractarea si achitarea creditelor, imprumuturilor,
depozite bancare, achitarea dobanzilor etc.

Cu companiile de asigurdri (la achitarea primelor de asigurare
si la recuperarea despagubirilor s.a.).

Cu bursele de valori, fonduri de investitii — operatii de plasare
a valorilor mobiliare, formarea portofoliului investifional §.a.
Cu furnizori, antreprenori, clienfi privind procurarea, vinzarea
de active in credit, incasarea/plata penalitatilor, sanctiunilor,
transferuri banesti.

Cu diferiti participanti si directii de activitate in cadrul grupu-
rilor financiare $i de productie, corporatiilor internationale.
Cu personalul (remunerarea muncii, defalciri in diverse fon-
duri in numele salariatilor, acordarea de avansuri etc.).

Cu cetatenii, care desfagoarti activitate investitionala si emi-
tentii etc.

In cadrul relatiilor financiare se particularizeaza trei categorii:

relatii care exprima un transfer de resurse banesti cu titlu ne-
rambursabil; acestea sunt impozite si taxe;
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= relatii care exprimi un imprumut de resurse banesti pe o perioa-
da de timp determinati, pentru care se percepe dobanda; acestea
sunt relatii de credit, mijlocite in principal de banci;

= relatii care exprimi, dupa caz, un transfer obligatoriu in schim-

bul unei contraprestatii (achitarea unei datorii sau incasarea
unei creante).

Orice relatite de schimb implicd doua tipuri de transfer: a) transfer
de bunuri si servicii; b) transfer de active financiare. Cantitétile de bu-
nuri $i moneda transferate intr-o anumiti perioada se numesc fluxuri.

Flux financiar (de numerar) — miscarea directionata a resurselor
financiare atit in cadrul entititii, cit si in afara ei. Fluxurile financi-
are pot fi divizate in fluxuri de intrare (incasdri), adica cele in care
entitatea este beneficiarul acestor fluxuri, si flixuri de iegire, in care
entitatea face plitile respective. Exista, de asemenea, fluxuri mixte, in
cazul in care fluxurile de intrare (incasirile) sunt urmate de fluxuri de
plati, fiind dispersate in timp.

Fluxurile financiare pot fi divizate si in:

= fluxuri de contrapartida;

= fluxuri decalate;

= fluxuri multiple;

= fluxuri autonome.

Fluxurile de contrapartidi se caracterizeaza prin inlocuirea ime-
diata a unui activ real/fizic cu moneda si invers. Aceste fluxuri apar la
achizitia cu plata imediatd contra mijloace banesti.

Fluxurile decalate apar atunci cand fluxurilor fizice nu le cores-
punde imediat aparitia unor fluxuri financiare. Astfel, echilibrul stocu-
rilor este rupt, iar pentru restabilirea sa se impune aparitia unui activ
financiar. Acesta se materializeazi intr-o creant la furnizori si intr-o
datorie la cumparitor. Apare in cazul relatiilor de creditare comercia-
13. Creanta/datoria se va stinge la o data ulterioara.

Fluxurile multiple apar in situatia compensérii decalajelor dintre
fluxurile fizice si cele financiare. Firma apeleaza la un tert pentru a-si
transforma creantele in bani (operatiunile leasing).
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Fluxurile autonome se degaja din operatiile financiare privind
acordarea de imprumuturi, avind loc doar transferul de moneda. Aces-
te fluxuri dau nastere unor active financiare constituite din creante si
datorii (acordarea/contractarea de imprumuturi si credite).

Pentru infiintarea §i functionarea unei entititi, este nevoie de re-
surse financiare, care diferd in functie de sursele de provenienta si de
modul de obtinere. Astfel, dupa durata de folosire, resursele financi-
are pot fi: permanente §i curente. Sursele permanente includ: apor-
tul de capital al proprietarilor, modificirile de capital social/actionar,
autofinantarea, imprumuturile pe termen mediu si lung, leasing-ul;
sursele curente (pe termen scurt) — sunt necesare pentru finantarea
necesitdtilor curente ale intreprinderii (achizitionarea de stocuri, re-
munerarea muncii etc.). Sursele permanente, de reguld, sunt necesare
pentru finantarea achizitiei de active pe termen lung.

1.4. Subiectii managementului financiar

Subiectii managementului financiar sunt considerati persoane-
le si organele implicate, cu rol direct sau indirect, in fundamentarea
deciziilor financiare: actionarii, conducitorii, creditorii, statul g.a. in
literatura de specialitate acestia mai sunt intilniti sub denumirea de
stakeholders.

Actionarii sunt detinatorii de titluri de proprietate asupra compani-
ei, acestea prezentindu-se sub forma de actiuni. in calitate de copro-
prietari, actionarii vor elabora analize-diagnostic care sa le permita
adoptarea unor decizii pertinente privind vinzarea sau pastrarea ac-
tiunilor pe care le detin. In general, micii actionari dispun de putine
informatii asupra activitatii intreprinderii. Din acest motiv, analiza lor
va fi sumari si se va intemeia, in principal, pe rentabilitatea pe care o
obtin si riscul financiar la care sunt expugi. Spre deosebire de micii ac-

e

tionari, marii actionari au mai multe posibilititi de informare, evaluare
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si decizie, ei participand efectiv la adunirile generale. Pentru acestia
diagnosticul financiar se intemeiaza, in primul rind, pe indictaorii care
exprima cresterea economici, autonomia §i flexibilitatea intreprinde-
rii i, in al doilea rand, pe indicatorii de rentabilitate. Ei se gédsesc in
situatia de a decide intre interesele lor pe termen lung/scurt, opteaza
pentru prima variantd, singura in mésurd sd conducd la maximizarea
valorii intreprinderii $i sd asigure supraviefuirea acesteia in lupta de
concurenta.

Conducitorii (managerii) intreprinderii. In intreprinderile mici i
mijlocii este frecventa situatia cand persoanele care conduc sunt si
actionari. Conducitorii intreprinderii, ca si actionarii, trebuie si alea-
gd intre interesele lor pe termen lung (maximizarea valorii, cresterea
economicd), cat si pe cele pe termen scurt (rentabilitate si lichiditate).

in raport cu ierarhizarea obiectivelor urmirite, in cadrul manage-
mentului financiar interactioneaza trei mari categorii de manageri, si
anume:

= Managerii de top (fop managers),

= Managerii de la nivelele medii (middle managers);

= Managerii de la nivelele de baza (first line managers).

Managerii de top se afla la nivele superioare ale organizatiei si
adopta decizii care privesc obiective fundamentale. Ei se implica
direct in fundamentarea deciziilor privind alocarea resurselor, por-
nind de la obiectivele investitionale ale intreprinderii si, implicit, ale
deciziilor de finantare si de repartizare a rezultatelor financiare.

Managerii de la nivelele medii au un rol intermediar in procesul de
comunicare dinspre managerii de top spre managerii de la nivelele de
bazi si reciproc. Middle managerii sunt extrem de implicati in deru-
larea corespunzitoare a operatiunilor financiare ale intreprinderii, in
atributiile lor incluzandu-se:

= elaborarea de planuri si programe de actiune;

= defalcarea sarcinilor, inclusiv a celor de naturd financiara, pe

colective de munci si centre de responsabilitate, precum §i ur-
marirea realizirii lor in practica;
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= efectuarea de comparafii intre nivelul prognozat si cel realiat al
obiectivelor propuse si analiza impactului diferentelor constata-
te asupra evolutiei viitoare a firmei;

= stabilirea factorilor de influenta §i propunerea de masuri pentru

redresarea unor situatii devenite nefavorabile.

Conducitorul compartimentului financiar poate fi incadrat, de
reguld, la aceastd categorie de manageri. El trebuie sa verifice, prin
prisma criteriilor financiare, nivelul de eficienta al tuturor celorlalte
programe de actiune elaborate si implementarea de citre conducitorii
altor centre de responsabilitate.

Managerii de ,, primd linie " (first line managers) sunt persoane care
conduc nemijlocit colective de munca. Ei au obligatia de a transpune in
practica obiectivele inscrise in planul de actiune elaborat de catre mana-
gerii de la nivelele medii. Totodata, first line managerii au i sarcina de
a raporta sistematic rezultatele obtinute si de a supune spre analiza ma-
nagerilor de la nivelul mediu cauzele si efectele actiunilor intreprinse,
pentru a imbunatiti calitatea deciziilor financiare viitoare.

Al treilea grup de participanti, implicati in fundamentarea decizi-
ilor financiare ale intreprinderii, sunt creditorii: creditorii obligatari;
bancile sau diferite alte institutii financiare; creditorii care inchiriaza
diferite active fixe (operatori de leasing). Riscurile creditorilor sunt
diverse: risc de dobanda, risc de inflatie, risc de faliment etc.

Pentru a masura influenta riscurilor generatoare de pierderi, credi-
torii sunt direct implicati in efectuarea de analize financiare bazate pe
indicatorii care permit evaluarea capacititii de plati a debitorilor, ca-
pacitatea lor de a rambursa datoriile si de a plati dobanzile. in mod de-
osebit, creditorii urmdresc stabilirea diagnosticului financiar pe baza
indicatorilor care marcheazi riscul de faliment §i insolvabilitate.

In sfarsit, statul intervine la diferite niveluri ale circuitului financiar
si influenteazd ansamblul deciziilor financiare printr-un ansamblu de
actiuni: modificarea fiscalitafii; reglementarea preturilor; interventii
pe piata de capital si instrumente de politicé financiard intre care se pot
mentiona acordarea de garantii, facilitati fiscale si subventii, asistenta
financiara §i ajutoare financiare, credite in condifii avantajoase etc.
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1.5. Baza informationali a managementului financiar

Eficienta managementului financiar, in mare masura, depinde de
asigurarea cu informatiile necesare pentru fundamentarea deciziilor
financiare. Sistemul informational financiar reprezinti ansamblul
datelor, informatiilor, fluxurilor si circuitelor informationale, menite
sa contribuie la formularea si realizarea obiectivelor managementului
financiar.

O analizi financiard efectuata in scopul realizirii unui diagnos-
tic financiar, care sa permitd adoptarea unor decizii §i stabilirea unor
previziuni financiare se bazeaza, in primul rind, pe date si informatii
provenite din situatiile financiare ale intreprinderii, dar nu se poate li-
mita doar la acestea. Ea trebuie si inceapa prin acumularea mai multor
informatii.

Componentele sistemului informational financiar sunt urmitoarele:
a) Informatii generale pe plan economic, fiscal si monetar; b) Informatii
asupra sectorului/ramurii/domeniului de activitate de care apartine in-
treprinderea; c) Informatii de ordin juridic si economic asupra activititii
intreprinderii.

Toti indicatorii sistemului de informatii pot fi divizati in urmatoa-
rele grupe: ;

1. indicatori macroeconomici;

2. indicatori privind situatia in ramurd/domeniu de activitate;

3. indicatori care reflectd conjunctura pietei de capital;

4. indicatori din cadrul entititii economice.

Indicatorii macroeconomici care constituie o sursa importanta de
informatii pentru luarea deciziilor financiare sunt: date privind venitu-
rile si cheltuielile in bugetul de stat, bugetelor locale; volumul total al
emisiunii monetare, veniturile i economiile populatiei, rata inflatiei,
politica fiscala s.a. Informatiile de acest gen privesc situatia generala
a economiei la un moment dat, stiut fiind ca rezultatele intreprinderii
sunt influentate de conjunctura favorabild sau nefavorabila: expan-
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siunea (recesiunea) economicd pot determina cresterea (reducerea)
activitétii, a profitului §i a cursului actiunilor la bursa.

Surse informationale din domeniul ramural servesc datele sta-
tistice ale Biroului National de Statisticd, precum si diverse publicatii
in presi. Indicatorii ramurali care prezintd o mare importanti se refe-
rd la: natura produselor, procesele tehnologice utilizate, structura de
productie, volumul productiei fabricate si serviciilor prestate, indicii
de pret la produsele/serviciile ramurii, mdrimea capitalului propriu si
a celui imprumutat, gradul de concurentd in ramura (nr. de entititi
economice) s.a. Informatiile sectoriale specifice activititii intreprin-
derii au incidentd asupra rentabilitdtii, rotatiei stocurilor, mijloacelor
de finantare.

Indicatorii pietei de capital sunt reprezentati de cotatiile si volu-
mul tranzactiilor cu valori mobiliare cotate la bursa, valorile diferitilor
indici ai activitatii de afaceri, cursul valutar al monedei nationale fata
de principalele valute de referinti, rata dobédnzii a bincilor comerciale
la credite s.a. '

Informatiile privind intreprinderea sunt diverse; unele sunt obli-
gatorii §i publice, altele sunt date numai cu ocazia analizelor interne
sau externe intreprinse periodic sau la cerere. Acestea sunt furnizate,
de regula, de citre contabilitate sub forma de situatii financiare si ra-
poarte speciale, politica de contabilitate, bugetele, planurile etc.

E VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

= Definiti conceptul managementul financiar.

= Prezentati, succint, schimbdrile semnificative, intervenite
in obiectul de studiu al managementului financiar de la
inceptulul sec. XX péana in prezent.

* Formulati principalul obiectiv al echipei manageriale a
departamentului financiar.

* Enumerati principalele responsabilitdti ale managerilor
financiari.

25



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

= Prezentati citeva diferente intre maximizarea profitului
si maximizarea prefului actiunii.

= Relatati despre obiectul managementului financiar.
Prezentati principalele categorii de decizii financiare.

= Comparati interesele statului i partenerilor de afaceri ca
subiecti ai managementului financiar.

= [dentificati cite cel putin 4 surse de informatii pentru a
fundamenta: a) decizia de a contracta un credit; b) decizia
de a investi intr-un proiect inovational; c¢) decizia de a
achizitiona in leasing utilaje de productie; d) decizia de a
semna un contract de credit comercial.

= Daci ati fi presedintele unei corporatii mari, publice, ati
lua decizii in vederea maximizarii bunistirii actionarilor
sau ati lucra in propriile dvs. interese? Care sunt unele
dintre masurile pe care actionarii le pot lua pentru a fi
siguri cd interesele lor cu cele ale echipei manageriale
coincid?

TEXTE DE ANALIZAT

,Singurul membru al consiliului de conducere care trebuie
consultat pentru fiecare decizie strategicd este directorul financiar”
(Robinson, St. Management financiar, p. 57).

»Existd o serie de modalitdfi de a motiva managerii pentru a acfiona
in interesul actionarilor. Printre acestea se numdrd: ameninfarea cu
concedierea; ameninfarea unei preludri ostile a firmei §i pachete
remunerative manageriale structurate intr-un mod adecvat. ” (Halpern,
R., Weston,J.F., Brigham, E.F. Finante manageriale. Modelul cana-
dian, p. 20).

wPrincipalul obiectiv al echipei manageriale ar trebui sa

fie maximizarea bundstdrii actionarilor, §i aceasta inseamnd
maximizarea prefului actiunilor firmei. Activitdfile care conduc la
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maximizarea pretului actiunilor conduc, de asemenea, la cresterea
gradului de bundstare sociald.” (Halpern,R., Weston,J.F., Brigham,
E.F. Finante manageriale. Modelul canadian, pct. 2, p. 20).

wPreocupdrile actuale ale cercetdrii §i actiunii in managementul
financiar vizeazd problematica riscului §i inflatiei.” (Manolescu,Gh.
Managementul financiar, p. 22).
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2. IMPLICAREA ANALIZEI FINANCIARE IN
FUNDAMENTAREA DECIZIILOR FINANCIARE

2.1. Esenta, rolul si functiile analizei financiare ale
entititii economice

2.2. Procesul si metodele analizei economico-financiare
ale entititii economice

2.3. Diagnosticul situatiei economico-financiare a
entititii economice in contextul analizei exprese

Obiective:

® 53 cunoascé indicatorii pentru evaluarea potentialului economico-
financiar al entititii economice;

s evalueze performantele financiare;

sd analizeze lichiditatea si solvabilitatea;

sa examineze stabilitatea financiara (echilibrul financiar);

sa aprecieze nivelul gesiunii financiare;

sd efectueze diagnosticul riscului de faliment.

Concepte de bazi: analiza financiarda; metodd; procedeu
analitic;analizd factoriala; ratd financiard; lichiditate; solvabilitate;
stabilitate financiard; rentabilitate; diagnostic financiar.
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2.1. Esenta, rolul si functiile analizei financiare
ale entititii economice

Dictionarul explicativ al limbii romdne arata ci termenul de ana-
lizd a provenit din limba franceza de la cuvantul analyse, ceea ce in-
seamna ,,metoda stiintificd de cercetare, care se bazeaza pe studiul
sistematic al fiecdrui element in parte; examinarea aminuntitd a unei
probleme”. Totusi, dupa Dicfionarul enciclopedic francez, termenul de
analizd provine din limba greaci, unde analysis are intelesul de ,,des-
compunere a intregului, adica, studiul elaborat in vederea diferentierii
elementelor, care compun intregul, a determindrii sau explicérii rapor-
turilor dintre acestea cu intregul”. Asadar, se poate afirma ci analiza,
ca metoda de cunoastere, este bazati pe descompunerea sau desface-
rea unui obiect sau fenomen in partile sale componente pentru stabi-
lirea factorilor care determind, stabilindu-se relatiile de cauzalitate,
descoperindu-se legile formarii si desfasurdrii lor, si pe baza acestora,
formulandu-se decizii privind evolutia lui viitoare [12, p.14].

Pe parcursul dezvoltirii societdfii umane, analiza a pétruns in teo-
ria i practica economica §i se poate de constatat ci aceastd metoda s-a
conturat ca analiza economico-financiara si este un element indispen-
sabil al mecanismului de gestiune financiari a entititii economice.

In literatura de spacialitate se gisesc mai multe definitii ale anali-
zei economico-financiare, dar ideea principald este ca analiza econo-
mico-financiara reprezintd un ansamblu de concepte, metode, tehnici,
procedee si instrumente care asigurd tratarea informatiilor interne si
externe, in vederea formularii unor aprecieri pertinente, referitoare
la situatia economico-financiari a unui agent economic, identificarea
factorilor si a conditiilor, care au determinat-o, precum si a rezervelor
interne de imbunatitire a acesteia din punctul de vedere al utilizirii
eficiente a resurselor umane, materiale si financiare [10, p.22].

Fiind o parte componentd a managementului, analiza financiara
constituie un instrument managerial care contribuie la cunoasterea
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situatiei financiare a intreprinderii, factorilor si cauzelor care au
determinat-o in vederea fundamentirii obiectivelor strategice de
mentinere si de dezvoltare a intreprinderii intr-un mediu concurential
[4, p-175].

Obiectul analizei financiare il reprezinti finantele intreprinderii.

Rolul analizei financiare in managementul financiar al entitatii
economice se concretizeaza la:

= fundamentarea planurilor reale de activitate din punct de vedere

stiintific;

= reglarea operativd in procesul de executare a planurilor §i pro-

gramelor, in special in cazurile cind apar abateri de la indicato-
rii planificati;

= depistarea factorilor de influenti asupra rezultatului final

asteptat;

= evaluarea obiectivi a eficientei alocarii resurselor financiare;

= identificarea rezervelor de crestere continui ale entititii econo-

mice.

Rezultatele analizei financiare sunt in atentia diferitilor subiecti ai
managementului financiar: proprietari (investitori), manageri §i cre-
ditori.

Proprietarii (investitorii) sunt preocupati de eficienta alocirii ca-
pitalurilor in dezvoltarea entititii economice. De aceea, in primul
rand pe dansii 1i vor interesa performantele entitétii economice. Baza
remuneririi capitalurilor investite este profitul net al entitatii.

Managerii entititii economice poarti responsabilitate in fata pro-
prietarilor pentru toate aspectele activititii economico-financiare ale
intreprinderii. Ei sunt motivati de o salarizare decentd, de posibi-
litatea de a-si construi o carierd sau poate a deveni coproprietar al
entititii economice. De aceea managerii se vor stridui ca entitatea
condusi de echipa manageriala si satisfaca cerintele tuturor.

Creditorii, desi nu fac parte din managementul entititii, totusi
manifestd interes nemijlocit fatd de rezultatele activititii economi-
co-financiare a intreprinderii. in centrul atentiei creditorilor in pri-
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mul rdnd sunt indicatorii de lichiditate gi solvabilitate, precum si
executarea planurilor de afacere, pentru care s-a solicitat capitalul
imprumutat.

Analiza financiari indeplineste urmitoarele functii:

a) de informare;

b) de evaluare a potentialului tehnico-economic;

c) de realizare a gestiunii eficiente a patrimoniului intreprinde-

rii;

d) de organizare a relatiilor cu mediul extern.

Functia de informare exprimi pozitia intreprinderii pe piata,
desfasurarea activitdfii acesteia privitor la normele si standardele
existente, nivelul concurential pe diverse piete. Aceasta functie se
concretizeaza in transmiterea citre conducerea agentului economic
a unor rapoarte de analizd cu confinut informativ economico-finan-
ciar, specifice ca structurd si profunzime de detaliere, in functie
de nivelul ierarhic cétre care sunt destinate. Informarea curentid a
centrelor de decizie cu privire la situatia economico-financiard a
agentutlui economic in totalitate, pe segmente organizatorice sau pe
zone functionale prezintd o importanta operationali deosebita cu cit
aceasta este realizatd mai corect §i mai operativ.

Functia de evaluare a potentialului tehnico-economic are un rol
important in intregul proces de comandi si corectie a modului de
functionare a mecanismului dinamic al agentilor economici, ea ur-
marind depistarea depdsirii nivelului programat al consumului de re-
surse $i utilizarea eficienta a acestora pentru cregterea rentabilitatii.

Evaluarea potentialului tehnico-economic presupune studierea
functiondrii sistemului din punct de vedere structural §i factorial-
cauzal. Prin aceasta se pot evidentia punctele critice ale sistemului,
ca premisd esentiald pentru adoptarea de citre organele de decizie
a masurilor de actiune, necesare asigurarii continuititii functiondrii
entitdtilor economice, pentru imbunétitirea rezultatelor financiare
ale acestora.
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Functia de realizare a gestiunii eficiente a patrimoniului in-
treprinderii actioneazi in sensul depunerii eforturilor manageriale
pentru imbunititirea continuid a activitatii economico-financiare,
cresterea performantelor financiare, intirirea sistemului de evidenta,
expertizare si auditare internd. Analiza trebuie si asigure astfel nu
numai cunoasterea completd a resurselor disponibile si necesare, dar
si cuantificarea corecti a efectelor economice ce se pot obtine prin
valorificarea lor, permitdnd factorilor de conducere ai agentului eco-
nomic sa stabileascd §i anumite prioritati in adoptarea masurilor de
utilizare si valorificare a activelor §i pasivelor.

Functia de organizare a relatiilor cu mediul extern. in contextul
actiunii acestei functii se remarca ci orice agent economic intretine o
stransa interdependenta cu sistemul macrofinanciar prin fiscalitatea,
la care ii sunt supuse rezultatele, cu sistemul bancar prin functionarea
unor conturi de disponibilitdti banesti la bianci sau prin solicitarea unor
credite banesti, cu bursele de valori, precum §i cu partenerii economici
de piati, agenti economici sau consumatori finali, adica clientii [5].

Analiza financiard se bazeazd pe urmitoarele categorii de indi-
catori:

= [ndicatorii performantelor economico-financiare, care sunt
orientati spre studiul rezultatelor si evaluarea lor in perioade
trecute;

» [ndicatorii rentabilitdfii — functionarea intreprinderii se carac-
terizeazi prin eficienta utilizarii resurselor disponibile (patri-
moniului, capitalului propriu, capitalului permanent);

» [Indicatorii lichiditdtii si solvabilitdtii — in cazul cind o intre-
prindere solicitd unele credite de la banca sau imprumuturi de
la clienti este necesar a aprecia capacitatea de plati a intreprin-
derii date. Indicatorii ce caracterizeaza strategia intreprinderii
din punctul de vedere al capacititii de platd sunt indicatorii
lichiditatii;

= Indicatorii gestiunii financiare demonstreazi eficienta utiliza-
rii activelor, precum si perioada de recuperare a lor.
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2.2. Procesul si metodele analizei economico-financiare

ale entitidfii economice

Procesul analizei economico-financiare este inversul evolutiei re-
ale a fenomenului examinat. Analiza porneste de la rezultatele proce-
sului finalizat citre elementele sale componente si factorii, care l-au
generat, procedand la descompunerea intregului in partile sale struc-
turale. Analiza financiara se realizeaza in urmatoarele etape:

determinarea obiectului analizat — consti in identificarea, prin
comparatii, a anumitor fapte, fenomene, rezultate, care se ex-
prima sub forma indicatorilor economico-financiari. Obiectul
se delimiteaza in timp si spatiu, cantitativ si calitativ, utilizand
anumite metode de evaluare si calcul;

identificarea elementelor, factorilor §i cauzelor fenomenu-
lui cercetat — permitidnd detalierea si separarea factorilor de
influenta. Factorii se stabilesc in mod succesiv, trecind de la
cei cu actiune directd la cei care actioneaza indirect si tot asa
mai departe — pina la stabilirea cauzelor finale;

stabilirea relatiilor de condifionare dintre fiecare factor si fe-
nomenul studiat, cdt si dintre diferifi factori, care acfioneazd
asupra acestiua, pe de altd parte — aceasta presupune determi-
narea relatiei cauzi-efect, respectiv raporturile de conditionare
dintre factori;

mdsurarea influentei facotrilor asupra abaterii fenomenului
studiat — sunt determinate, astfel, marimea, sensul si intensita-
tea actiunii factorilor asupra fenomenului analizat, masurindu-
se rezervele interne, credndu-se posibilitatea aprecierii cit mai
exacte a rezultatelor, interpretarea si caracterizarea completi a
starii fenomenului;

sintetizarea rezultatelor analizei — in acest scop sunt elaborate
concluziile si aprecierile asupra activititii analizate;
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o celaborarea mdsurilor menite sd imbundtdteascd activitatea — la
aceastd etapd sunt stabilite masurile necesare valorificérii optime
a resurselor, realizirii avantajului concurential s.a. [10, p. 8].
Metodologia analizei economico-financiare este constituita dintr-un
ansamblu de metode, tehnici si procedee de cercetare, care indruma
analistul ce cale trebuie sd urmeze pentru a prezenta concluzii asupra
obiectului analizat. In cadrul analizei financiare se utilizeaza diferite si
numeroase metode si procedee specifice §i generale, menite si contri-
buie la stabilirea si aprecierea realtiilor de cauzalitate intre indicatorii
economico-financiari si factorii determinanti.
Metodele de analiza economico-financiara pot fi grupate in:
* metode ale analizei (procedee) calitative, care vizeazd esenta
fenomenului, depistarea legaturilor cauzale;
 metode ale analizei (procedee) cantitative, care au ca obiect
cuantificarea influentelor factorilor care explici fenomenul.

Metode ale analizei calitative

Principalele metode calitative utilizate in analiza financiara sunt:

a) comparatia;

b) gruparea;

¢) diviziunea si descompunerea;

d) modelarea fenomenelor economico-financiare.

Modelarea fenomenelor economico-financiare este o metoda
care constd in reproducerea simplificatd, dar exactid a unor laturi si
aspecte ale realitatii in care, prin abstractie, apare eliminarea a tot ceea
ce se considerd neesential si ulterior se efectueazi o generalizare. Fe-
nomenele pot fi modelate prin diagrame, grafice, prin ecuatii.

Divizarea si descompunearea fenomenelor. Aceasta metoda con-
std in descompunerea fenomenelor si proceselor cercetate in elemen-
tele lor componente, stabilind contributia lor la modificarea totala a
fenomenelor studiate, si localizarea in timp si spatiu a provenientei
rezultatelor si a cauzelor acestora. Diviziunea poate fi efectuati dupa
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timpul de formare a rezultatelor, dupa locul de formare a rezultatelor,
precum i prin descompunerea pe elemente componente (de exemplu:
venitul total poate fi descompus pe venituri din activitatea operational,
investitionala, financiard).

Gruparea este o metoda de cercetare aplicatd in analiz3, care se-
pard colectivitatea cercetatd pe categorii omogene de unititi, dupa
variatia uneia sau mai multor caracteristici alese, in functie de scopul
cercetirii $i de natura fenomenului analizat.

Comparatia consti in studierea fenomenelor, proceselor si rezul-
tatelor economice si financiare prin prisma unui criteriu de referinta
pentru stabilirea aseménarilor si deosebirilor dintre acestea. Astfel,
analiza are posibilitatea de a examina si aprecia rezultatele econo-
mice nu ca mérimi in sine, ci in raport cu un criteriu, cu o baza de
comparatie, stabilind nivelurile, proportiile si ritmurile de dezvoltare
ale acestora. Pot fi aplicate diferite tipuri de comparatii: in timp, in
spatiu, comparatii mixte, in functie de norme §i normative, standar-
de, planuri, clauze contractuale etc.

Metode ale analizei cantitative

Rolul metodelor analizei cantitative este de a cuantifica contributia
elementelor si a factorilor la formarea i modificarea fenomenului
cercetat, precum si pozitionarea firmei intr-un anumit mediu. In acest
sens, se utilizeaza urmitoarele metode:

Metoda balantierd — in situatiile in care intre elementele care
influenteazi asupra fenomenului analizat exista relatii de forma aditi-
vé de legaturd: suma si/sau diferentd. De exemplu, valoarea profitului
brut depinde de venitul din vinziri si costurile vanzarilor.

Metoda substitutiilor in lan{. Aceastid metoda se aplica in cazul
cand intre factorii de influentd exista relatia matematicd de produs
sau raport. Este numita si metoda iterdrii, i principiul ei consti in
determinarea succesivi a influentei factorilor asupra modificirii fe-
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nomenului analizat. De exemplu: rentabilitatea vanzarilor se deter-
mina ca proportia dintre profitul brut si venitul din vanzari.

Metoda scorurilor (scoring) reprezintd o metoda de analiza dis-
criminatorie multidimensionald, care a fost fundamentatd pe analiza
comparativd a doua grupuri de firme — unele cu o evolutie pozitiva,
iar altele cu o evolutie deficitard, aproape de faliment. Scorul unei
firme indicé gradul de vulnerabilitate financiara a acesteia, putand ast-
fel contribui la identificarea din timp a situatiilor periculoase pentru
sdnatatea financiara a firmei.

Metoda ratelor. Rara (ratio) reprezintd un raport intre doud ma-
rimi care se conditioneaza economic, fiind utile pentru sesizarea dife-
ritelor aspecte ale eficientei economice. Ratele, dupa natura lor, pot fi
grupate in urmatoarele categorii:

e rate de structurd — exprimi contributia partilor la formarea feno-
menului. Aceste rate permit efectuarea comparatiilor intre intre-
prinderi de dimensiuni diferite, precum §i sesizarea modificérilor
structurale pe parcursul timpului in cadrul unei intreprinderi;

» rate de eficientd — reflectd corelatia dintre efect §i efort. Acestea
includ:

- efect/efort (de exemplu: rata rentabilititii, rata de randa-
ment a mijloacelor fixe §.a.);

- efort/efect (de exemplu: rata de eficientd a cheltuielilor,
costul unitar §.a.).

o rate ale echilibrului financiar — reflecti corelatia dintre posturi
sau grupe de posturi bilantiere de activ §i de pasiv (de exemplu:
ratele de lichiditate, solvabilitate g.a.).

Ratele, de regula, sunt folosite pentru a determina pozitia intreprinde-
rii analizate fati de media in domeniul de activitate al intreprinderii, fata
de concurenti, fatd de normative §.a., de asemenea, prezinta o importanta
deosebita i comparatia cu realizirile anterioare ale intreprinderii.

Metoda ABC, numita si regula ,,20/80" sau metoda Pareto, dupi
numele economistului italo-elvetian care a conceput-o, presupune di-
vizarea factorilor in dominanti §i secundari, dupa intensitatea actiunii
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lor. Altfel spus, metoda ABC presupune o analizi de structura a ele-
mentelor unei multimi, grupindu-le dupd anumiti parametri, care le
determind o anumita pozitie in ansamblul rezultatelor. Diagrama Pare-
to se utilizeazi frecvent in asa domenii ca: analiza stocurilor, analiza
costurilor, analiza furnizorilor, clientilor etc.

Metoda diferentelor absolute este aplicatd in analiza economica
si financiara pentru determinarea influentei factorilor asupra indicato-
rului rezultativ prin calcul. Aceasta se prezinti in doud forme:

= metoda simpld, adica in sistemul de doi factori, se presupune
determinarea, in primul rind, a influentei factorului cantitativ i
mai apoi a celui calitativ. Regula de calcul prevede:

0 influenta factorului cantitativ se determina prin inmultirea
abaterii absolute a acestui factor cu valoarea de bazi a fac-
torului calitativ;

0 influenta factorului calitativ se determind prin inmultirea
abaterii absolute a acestuia cu valoarea efectiva a factorului
cantitativ;

* metoda compusd, adici in sistemul de trei $i mai multi factori,
presupune ca calculul influentei factorilor se efectueazia prin
inmultirea abaterilor absolute ale factorilor respectivi cu valori-
le efective ale factorilor, care se afld in formula de calcul pana
la el si cu valorile de bazi ale factorilor, care se afla in formula
de calcul dupa el.

2.3. Diagnosticul situatiei financiare a entititii economice
in contextul analizei expres

Situatia financiara a entitétii economice poate fi examinati in baza
unui numdr destul de mare al indicatorilor financiari. Diagnosticul
situatiei financiare va viza urmatoarele aspecte:

a) rezultatele financiare si rentabilitatea;

b) lichiditatea si solvabilitatea;
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¢) stabilitatea financiara (echilibrul financiar);

d) gestiunea financiari.

Datele initiale pentru calcularea indicatorilor respectivi se rega-
sesc in Bilant (Anexa 1) si Situatia de profit si pierdere (Anexa 2) din
»Situatiile financiare”.

a) Lacapitolul ,,Rezultatele financiare si rentabilitatea” se iden-

tificd urmatorii indicatori:

e profitul brut (pierdere bruta) (rd.030, Anexa 2) — demonstrea-
za rezultatul financiar al activititii de productie si desfacere a
entitatii si influenteazi direct asupra viabilititii acesteia;

e profit (pierdere) pana la impozitare (rd.100, Anexa 2) — acest
rezultat influenteaza direct asupra eficientei tuturor activititilor,
desfasurate de entitate;

e profit net (pierdere netd) al perioadei de gestiune (rd.120, Anexa
2) — rezultatul financiar, care este pus la dispozitia entitatii dupa
plata impozitului pe venit.

Daci analiza financiari va identifica valori pozitive ale rezultatelor

financiare, se vor determina indicatorii rentabilititii.

Joen - A Projitul
® Rentabilitatea vanzirilor = #—i X 100% (2.1)
Acest indicator reflectd in ce méasura entitatea este capabild sd obtini
profit in urma vanzarii produselor, marfurilor, serviciilor. Situatia se
considerd normald, daci entitatea inregistreazi cel putin 20% la acest
indicator.

e Rentabilitatea activelor = Erefitsl mhwam" x 100% (2.2)

Rentabilitatea activelor reflecta ehclenta utilizarn activelor angaja-
te in activitatea entititii. Valoarea normativa a acestui indicator con-
stituie 10%.

® Rentabilitatea capitalului propriu (financiars) =
Profitul net

~ Total capital propriu

x 100% (2.3)
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Acest indicator reflectd eficienfa utilizarii capitalului propriu al
entititii. Daca se desfdsoard o activitate normala, nivelul acestui indi-
cator trebuie s atinga cel putin 15%.

b) La capitolul ,,Lichiditatea si solvabilitatea” se examineazi ur-

mdtorii indicatori:

e Rata lichiditatii absolute =

Total numerar (rd.2504+rd.260+rd 270 .Ansxa 1)
Total datorii curente (rd.580.4nexa 1)

2.4)

Aceasti rata reflecta in ce méasurd entitatea este capabila si-si ono-
reze imediat obligatiile curente. Marimea optima a indicatorului tre-
buie sa oscileze intre 0,20 si 0,25.

e Rata lichiditatii intermediare =

Total numerar+Creante pe termen scurt (L (rd.180 —rd.240) (2.5)
Toral datorii curente

Reflecta capacitatea entitétii si-si achite datoriile curente, fari a fi
nevoitd sd-si vanda stocurile. :

e Rata lichiditatii totale =T2tet ective circulante (rd.300,dnsxal) ; ¢,
Total datorii cursnte

Reflecta capacitatea entititii de a-si transforma activele disponibile
in lichiditati intr-un termen scurt. Situatia se apreciazi ca una favora-
bila, dacd acest indicator are o valoare cuprinsi intre 2,0-2,5.

Spemles Total active (rd.310 1
» Rata solvabilititii = ° al active ( Anexal)
Datorii totale (rd.440 +rd.580 Anexa 1

5 @D

Acest indicator trebuie sd depiseascd valoarea 1.
¢) La capitolul ,,Stabilitatea finaciari (Echilibrul financiar)” se
vor analiza urmdtorii indicatori:

e Rata autonomiei financiare =
Total capital propriu (+d.350.4nexa 1) 2.8)
Total capital permanent (rd.390+rd 440 Anaxa 1) ¥
Reflectd gradul, in care capitalul propriu al entitdtii asigura
autofinantarea activitatii de productie. Situatia se apreciazi pozitiv in
cazul In care rata aceasta se incadreazi in limitele 0,7-1,0.
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e Rata de autofinantare a activelor = T2t! capitalpropriu ) g,
Total active
Reflecta aportul capitalului propriu in finantarea tuturor elemen-
telor patrimoniale ale entitatii. ?n conditii normale de activitate ma-
rimea acestui indicator se considera suficientd cind rata este nu mai
mica de 0,5.

» Rata autofinantirii activelor circulante =
Fondul de rulment net (rd.300 —rd.580 Ansxa 1)

Total datorii curente (rd.580)

(2.10)

Reflectd in ce mésura fondul de rulment net finanteaza activele cir-
culante. Acest indicator trebuie si fie nu mai mic de 0,5.
* Rata de finantare a stocurilor =
Fondul de rulment net
Total stocuri ( L(rd140—vd.180 Anexa 1) (2.11)

Reflectd proportia in care fondul de rulment net acopera stocurile
entitdfii. Situafia se apreciaza pozitiv daca valoarea acestui indicator
este nu mai mici de 0,7.

d) La capitolul ,,Gestiunea financiarid” se vor examina urmitorii

indicatori: _

e Rata utilizirii activelor =it din vinskri (rd.010.4nsxa 2) -, | )

Total active (rd.310.Anexa 1)

Venitul din vinziri

e Rata utilizirii capitalului de lucru =

(2.13)

Capitalul de lucru

unde: Capitalul de lucru = (Total active circulante — Total numerar
— Investitii financiare pe termen scurt) — ( Total datorii curente — Cre-
dite bancare pe termen scurt) = (rd.300 — rd.250 — rd.260 — rd.270 —
rd.280) — (rd.580 — rd.450), Anexa 1.
e Rata de rotatie a creantelor pe termen scurt =
Venitul din vanziri
= (2.14)
‘otal creants pe termsn scurt

e Rata de rotatie a datoriilor curente = Venipt di’f _” 1 (2.15)
Total datorii curente
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Aceste din urmai patru rate de gestiune financiara nu au valori nor-
mative anume, ca in cazul lichiditatii, rentabilitdtii sau echilibrului fi-
nanciar. Situatia se considerd bund daca acesti indicatori in dinamica
se afla in cregtere. In afari de acesti indicatori, la capitolul ,,Gestiunea
financiard” se refera §i urmatorii:

* Viteza de rotatie a creantelor pe termen scurt =
Numirul de zile intr—un an (365 sau 360)

_ (2.16)
Rata de rotatie a creantelor pe tarmen scurt
e Viteza de rotatie a datoriilor curente =
Numaiarul de zile intr—un an (2.17)

Rata de rotatie a datoriilor curente

Cei doi indicatori din urmé pot fi comparati cu normativul de 30-60
de zile.

Acest sistem de indicatori pentru efectuarea diagnosticului este
propus de specialistul in domeniu, V. Balanuti. Desi acest sistem este
destul de limitat, totusi el cuprinde cele mai importante aspecte ale
situatiei financiare a entitatii §i poate fi aplicat cu succes in analiza
financiara. Totodata, in caz de necesitate, acest grup de indicatori poa-
te fi complementat §i cu altii, pentru a avea o imagine mai detaliata
asupra situatiei financiare a entitatii.

‘ VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

= Relatati despre esenta analizei financiare.
= Care este obiectul analizei financiare?
= Explicati rolul analizei financiare in procesul decizional.
= Numiti functiile analizei financiare.
* Prezentati etapele procesului de analizi financiar.
* Numiti metodele principale ale analizei financiare.
Ce indicatori caracterizeaza rezultatele financiare?
= Cum se examineazi rentabilitatea entitétii economice?
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= Cum se analizeaza lichiditatea si solvabilitatea entitatii
economice?

= Prezentati etapele procesului de analiza.

= Prezentati tipologia analizelor economico-financiare.

= Relatati despre esenta analizei postfactum.

= Enumerati principalele surse interne informationale.

= Ce persupune gruparea §i comparatia ca metoda
calitativa utilizata in analiza financiari?

= Aduceti exemple concrete, cind se aplica, ca procedeu
tehnic de analizi, metoda substituirilor in lant?

= (Cine sunt principalii utilizatori ai rapoartelor de analiza
financiara?

= (e indicatori caracterizeazi gestiunea financiara a
entititii?

= Relatati despre problemele de bazi care stau in atentia
subiectilor managementului financiar §i care pot fi
solutionate cu ajutorul analizei financiare.

= Admitem ci ati fost recent angajat ca analist financiar la
SA ,,Acord”, care are ca obiect de activitate producerea
sucurilor. Prima dvs. sarcinid este analiza lichidititii,
solvabilititii, a ratelor de gestiune si a profitabilitatii
entitatii pentru ultimii 2 ani §i formularea unei concluzii
generale. Prezentati sistemul de rate financiare care il
veti analiza $i mentionati in baza cdror formulare ale
situatiilor financiare vor putea fi apreciate.
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3. BAZELE MATEMATICII FINANCIARE

3.1. Valoarea banilor in timp - concept fundamental al

managementului financiar

3.2. Conceptul de rati a dobanzii si rolul acesteia in evalu-

area fluxurilor financiare

3.3. Valoarea prezenta a unui flux de numerar
3.4. Valoarea viitoare a unui flux de numerar
3.5. Valoarea prezenta si viitoare ale anuititilor si perpe-

tuitatilor

Obiective:

s inteleagd conceptele ,,valoare a banilor in timp”, ,,valoare prezen-
ta”, ,,valoare viitoare”, ,,anuitate”;

sii demonstreze capacitatea de a aplica rata de actualizare pentru a
aduce fluxurile bénesti la acelagi moment de timp;

sa calculeze valoarea prezenti si viitoare ale unei sume unice; a unei
anuitdti; a unor serii de plafi inegale;

si utilizeze tabelele financiare in calculul valorii viitoare si prezente a
unei sume unice §i a unei anuitai;

s aplice conceptul de valoare prezenti si viitoare in situafii de gesti-
une financiari simple.

Concepte de bazi: dobdnda simpld; dobdnda compusd; valoarea bani-
lor in timp; valoarea prezentd; valoarea viitoare; fructificare; actualizare;
Jfactor de multiplicare; compunere continud.
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3.1. Valoarea banilor in timp — concept fundamental al
managementului financiar

Unul din principiile fundamentale ale managementului financiar
este valoarea in timp a banilor. Principiul dat are la bazi teoria valorii
in timp, potrivit careia orice valoare monetard nominald de astizi va
reprezenta méine o valoare monetar# sporitd, rezultatid din posibilita-
tea de reinvestire cu o eficienti cel putin egald cu cea asociata perioa-
dei considerate.

Valoarea in timp a banilor este un concept de bazi in managemen-
tul financiar. Acest concept se bazeazi pe faptul ca este preferabila
plata unei sume de bani astizi mai degraba decit la o dati in viitor.
1000 lei astazi sunt un lucru sigur, cert, care pot fi utilizati in acest mo-
ment, insd peste un an aceastd sumi poate valora mai putin ca putere
de cumpiirare (datorita inflatiei) sau este posibil ca in genere si nu fie
returnati creditorului din cauza incapacititii de plata.

Putem astfel mentiona trei factori principali, care impun necesi-
tatea calculérii valorii in timp a banilor: 1) inflatia (scade puterea de
cumpiirare a unititii monetare in; timp); 2) venitul ratat din alocarea
(investitia) banilor in proiecte care pot genera venituri; 3) riscurile
(incapacitate de plata s.a.).

Altfel spus, o anumitd suma de bani astiizi valoreaza mai mult decét
aceeasi suma de bani in viitor, deoarece in prezent ea poate fi investita
si se poate cistiga dobanda. Dobédnda este un cost legat de timp, iar
timpul inseamni bani”. In circulatia valorilor binesti se obisnuieste
ca pentru o suma de bani depusd sau imprumutati, si se plateasca
la termenul scadent o sumd majoratid ca urmare a serviciului adus de
aceastd sumd in decursul perioadei utilizate in calitate de capital.

Cea mai simpli operatiune (tranzactie) financiara reprezinta im-
prumutarea unei sume initiale () cu condifia rambursirii acesteia
peste o perioadi de timp (7) a sumei S, care depédseste suma initiala.
Diferenta (S, - S)) reprezinti recompensa (costul) capitalului impru-
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mutat, care in termeni generali se numegte dobdndd. Aceasta repre-
zintd o mirime absolutd a dobanzii, care poate oferi informatii con-
tradictorii. Indicatorii absoluti in unele situatii nu sunt comparabili.
De aceea, pentru asigurarea comparabilitatii fluxurilor, se utilizeaza
indicatorul relativ — rata dobénzii, care aratid cite uniti{i monetare
din 100 se acorda ca majorare pentru serviciile aduse de suma depusa
sau imprumutata pe o perioadd anumiti. Acest procent de majorare se
noteaza prin d numita rata dobanzii, care arata gradul de intensivitate
al modificarii valorii banilor in timp.

in managementul financiar conceptul de ,,valoare in timp a bani-
lor” se utilizeaza pentru compararea diferitelor variante investitionale,
pentru fundamentarea deciziilor financiare legate de credite, impru-
mu-turi, leasing, investitii, gestiunea numerarului etc. Orice tranzactie
financiard necesitd evaluarea fluxurilor de numerar preconizate la
diferite momente de timp. Momentul, la care se evalueaza fluxurile,
poartd denumirea de moment de referinja. :

Prin translatia valorii fluxurilor citre momentul de referinta se de-
termind valoarea in timp a banilor (Fig. 3.2).

Prezent Viitor
Suma initiala Capitalizare Suma viitoare
valoarea prezentd — v, valoarea viitoare —
PV Rata(r) J’ 4 FV
Siitidsctinliza Actualizare, discontare [ Suma agteptata
> valoarea viitoare —
valoarea prezenta ® FV Rata ()

—PV
Fig. 3.1. Procesul de translatie a fluxurilor de numerar

Mai usor se efectueazi aceasta cu ajutorul diagramei fluxurilor de
numerar (diagrama temporali), care faciliteaza vizualizarea unei pro-
bleme financiare. Aceasta reprezinti o axd a timpului, pe care sunt
pozitionate fluxurile de numerar pozitive (intriri) si negative (plati sau
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iesiri). Axa este impartita in perioade egale timp: zile, luni, trimestru,
semestru, ani. Fiecare flux de numerar este reprezentat pe axi fie la in-
ceputul, fie la sfarsitul perioadei corespunzitoare. Modul de reprezen-
tare a unei diagrame a fluxurilor de numerar este evidentiat mai jos.

0 1 2 3 4 5
L5% 1 1 ! L ]
I | | | | 1
100 -100 150 200 250 ?

Fig. 3.2.Exemplu de diagrami a fluxurilor de numerar

Fluxurile negative (plitile) se reprezinti pe axa temporala cu sem-
nul (-), fluxurile pozitive (incasirile) se reprezintd cu semn pozitiv.
Momentul 0 este considerat momentul prezent. Intervalul de la 0 la
1 reprezintd perioada intdi. Momentul 1 este pozitionat la o perioadd
de timp si reprezinta atit sfargitul perioadei intdi, cét gi inceputul pe-
rioadei a 2-a. Intervalul de la 1 la 2 reprezintd perioada 2. Momentul
2 se afla pozitionat la doud perioade de timp incepand din momentul
prezent i indica atat sfarsitul perioadei 2, cét si inceputul perioadei 3
s.a.m.d.

Fluxurile de numerar se plaseaza direct sub numerele care repre-
zintda momentele de timp, iar ratele dobédnzilor aplicabile pe perioada
respectiva sunt plasate deasupra axei temporale, intre momentele de
timp. Fluxurile de numerar necunoscute, pe care incercim si le gasim
cu ajutorul analizei, sunt indicate prin semnul intrebarii ,,?”.

Suma initiald in calculele financiare se numeste valoarea prezenti
(PV — present value), iar suma majorata, care include si suma doban-
zii, se numeste valoare viitoare (FV — futures value).

Translatia fluxurilor de numerar corespunzitoare unei perioa-
de timp care succede momentul de referintd citre acest moment se
numeste proces de discontare sau actualizare a fluxurilor de numerar
si se efectueazi cu ajutorul ratei de actualizare (ratei de discontare):
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FV-PV
Translatia fluxurilor de numerar corespunzitoare unei perioade
de timp care precede momentul de referinta citre acest moment se
numeste proces de compunere, capitalizare sau fructificare a fluxuri-
lor de numerar si se efectueazi cu ajutorul ratei de compunere, fruc-

tificare: 2uf) FV — PV
= PV
Rata de compunere (r_)) se mai numeste rati a dobanzii, rentabili-
tatea cerutd de investitori, randament. Rata de discontare (r,) se mai
numeste si rata de actualizare a fluxurilor de numerar.
Intre aceste doud rate existd o relatie de interdependentd: daca

cunoastem marimea uneia dintre acestea, poate fi determinata cealalta
dupi una din formulele:

(3.2)

r=—4_ 33) r,=—t— ,(34) 3.5
=7, l+r,
Ratele de actualizare si de compunere pot fi exprimate in procente
sau in péarti unitare (coeficient).

3.2. Conceptul de rati a dobinzii si rolul acesteia in
evaluarea fluxurilor financiare

Dobinda este pretul platit pentru capitalul pus la dispozitie de catre
investitori, creditori etc. In finante, dobinda are doua semnificatii de
baza:

a) este o platd pentru utilizarea capitalului imprumutat;

b) reprezinta venitul adus de realizarea unei investitii.

Formula de baza a ratei dobéanzii este urmatoarea:

] (3:6)
c
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unde: r — rata dobénzii;
D — dobanda, exprimati valoric (in mirime absolut);
C — capitalul investit, acordat cu imprumut.

Dobdnda simpld reprezintd dobanda calculatd pentru una sau mai
multe perioade prin aplicarea ratei de dobandi la suma initald. Doban-
da calculata pentru perioada precedenti nu este luati in consideratie la
calcularea dobénzii pentru perioada urmatoare. Astfel, dobanda simpla
este direct proportionald cu suma initiald C si cu durata perioadei n.

Dobdnda simpld cuvenitd se calculeaza dupa relatia de calcul:

D= rXn:
unde: D — dobdnda simpla;
r — rata dobénzii;
n — numdrul de perioade.

Rata dobdnzii simple este serviciul relativ adus de un capital in
conditiile in care dobdnda nu se capitalizeazi si se calculeazi dupa
formula (3.6).

Dobdnda compusd reprezinti suma calculata pentru doud sau mai
multe perioade, daca se presupune ci rata dobanzii se aplica la suma
initiala plus dobanda acumulati din perioadele precedente. Dobanda
compusa este de fapt o serie de calcule ale dobanzii simple, in conditia
cd suma acumulati la finele fiecarei perioade devine suma investiti la
inceputul urmatoarei perioade.

Rata dobdnzii compuse — serviciul relativ adus de un capital in
conditiile capitalizirii dobénzii:

D = (1+r)", in care n — numirul de ani (perioade).

Exemplu de calcul al dobénzii compuse: daci se imprumuta 1000
lei pe o perioada de 3 ani la o ratd a dobanzii de 10% cu capitalizare
anuald, dobanda la finele perioadei va constitui:

Anul 1: D, =1 000 x 0,1 = 100 lei.

Anul 2: D, =1 100 % 0,1 = 110 lei.

Anul 3: D, =1 210 x 0,1 =121 lei.

Dobanda totald acumulati pentru 3 ani = 100+110+121 = 331 lei.
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Din calculele efectuate rezultéd ca dobdnda compusa are un efect cu
atdt mai mare in cazul in care perioada este mai mare de un an.
Formula matematici de calcul al dobénzii compuse porneste de
la calculul sumei totale obtinute la sfarsitul perioadei de compunere
(FV):
FV =PV -(1+r) G.7)

Suma dobénzii (D) se va calcula dupid cum urmeaza:
D=FV—-PV=PV-(+r) PV =PV -J+r) -1 (3

Exemplul 3.1. Dobdnda pentru suma de 1000 lei imprumutata pe

o perioadd de 3 ani la o ratd anuald a dobdnzii de 10% va constitui

10
300 lei: 1000x — x3 =300 Jei.
ei 100

In cazul in care suma se imprumutd pe o perioadd de 180 de zile,

dobdnda va constitui 50 lei: 1000 x ﬂ X E-O- =50 lei.
100 360

Rata dobédnzii este un fenomen de piatd. Marimea dobénzii se
stabileste pe piata in functie de cererea si oferta de capital si depinde
de o serie de factori economici si politici, cum ar fi impactul inflatiei.
Rata nominala a dobanzii include inflatia estimati, ca expresie a echi-
librului monetar. Aceasti rati a dobanzii este legata, in fapt, de schim-
bul unor sume de bani, fiind definitd ca rata de schimb dintre valoarea
unei valute astézi si valoarea aceleiagi valute in viitor. Rata nominali a
dobanzii este rata care apare in publicatiile financiare si monetare.

Rata nominald a dobdnzii este rata dobénzii la grad de risc zero,

plus o prima care compenseazi cresterea agteptata a ratei inflatier:
r, =r+r, (relatia lui Fisher) 3.9

r,— prima de inflatie, egala cu rata previzionata a inflatiei, in peri-
oada de existent{d a imprumutului;
r, — rata reald a dobanzii.
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Rata reald a dobanzii (r,) este fundamental legatd de schimbul
unor cantititi echivalente de bunuri fizice ori servicii sau, in general
spus, a unei puteri de cumpdrare echivalente. Ea reprezinti deci randa-
mentul fondurilor imprumutate exprimat in bunuri si servicii.

Rata anuald efectivd a dobdnzii (EAR — effective anual rate) — este
rata efectivi obtinuta dupd ajustérile ficute §i aferente perioadelor de
compunere:

m
EAR =(1+5’A) ~1,0 (.10)
m

Rata periodica=rata nominald a dobdnzii / m;

m — numdrul de perioade de compunere intr-un an.

Rata periodicd a dobdnzii este rata de dobandi calculatid pentru
fiecare perioada consideratd, care poate fi: semestriald, trimestriala,
lunard, zilnica sau orice alt interval de timp stabilit. Formula de calcul
a ratei periodice a dobéanzii este:

Rt | (3.11)
m

unde: k — rata anuald dobénzii;
m — numirul de perioade de compunere pe an.

Daca plata dobanzii se face doar o dati pe an, atunci m = I, iar
in acest caz rata periodici a dobénzii este egali cu rata nominala. in
celelalte cazuri, cind dobinda se compune cu o frecven{d mai mare
decit o dati pe an (m »1), rata periodici a dobdnzii este mai mica decat
rata nominala.

Exemplul 3.2. §d se calculeze rata nominald a dobdnzii la un cre-
dit de consum oferit de o bancd, dacd aceasta percepe o dobdndd de
3% trimestrial. Din ipotezd reiese cd rata periodicd a dobanzii (rata
trimestriald) este de 3%, iar numdrul de perioade m = 4 (sunt patru
trimestre pe an). In consecintd, rata nominald a dobdnzii este:

r=kxm=0,03x4=0,12x100=12%
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3.3. Valoarea viitoare a unui flux de numerar

in functie de pozitia fatd de momentul de referinta, la care se de-
termind valoarea banilor, deosebim valoarea actuala (prezenti) si va-
loarea viitoare a acestora. Valoarea viitoare (FV — futures value) arata
suma la care va creste un flux de numerar intr-o anumita perioada de
timp prin compunerea (multiplicarea) cu rata dobéanzii sau rentabili-
tatea investitiei. Altfel spus, valoarea viitoare reprezinti valoarea pe
care o va avea la o dati viitoare o anumiti suma de bani purtatoare de
dobanda compusa.

Procesul prin care se trece de la valoarea prezenta (PV — present
value) la valoarea viitoare (FV) se numeste ,,compunerea dobanzii”,
wcapitalizare” sau ,fructificare”. La determinarea valorii viitoare a
unui flux de numerar (in momentul 7, =N) se utilizeaza atit formula
dobénzii simple, cét si cea a dobédnzii compuse.

Formulele de calcul ale valorii viitoare:

e cu utilizarea dobanzii simple: FV = PV (I+nxr) (3.12)

* cu utilizarea dobanzii compuse: FV = PV (I+r)" (3.13)

FV — valoarea viitoare a fluxului peste » perioade;

PV — valoarea prezenti (actuald) a fluxului de numerar;

r —rata dobénzii (rentabilitatea scontatd a investitiei) sub formi de
fractie zecimala.

Exemplul 3.3. SRL ,,Merele aurii” a depus intr-un cont de acu-
mulare pe o perioadd de 2 ani 100 mii lei la o dobdndd anuali de
5% , care se capitalizeazd anual. Care va fi suma disponibild la finele

perioadei?
Rezolvare:
FVl = 100.000 x (1+0,05) = 105.000 u.m.
FV2 = 105.000 x (1+0,05) = 110.250 u.m. sau

FV=100.000 x (1+0,05)* = 110.250 u.m.
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Procesul de compunere a sumei pentru fiecare an poate fi reprezen-
tat in forma tabelari sau diagrama:

Anul | Simbol |} Valosres
banilor

0 PV 1100.000

1 FV, 105.000

2 EV, . ]110250

3 FV, 115.760

4 1BV, . |121.550

5 FV.  {127.630

Formula dobénzii compuse este o formuld de baza in calculele fi-
nanciare, de aceea pentru comoditatea utilizirii factorului (1+r)", nu-
mit factor de compunere (factor multiplicator — FM1) pentru o suma
unica §i care asiguri cresterea valorii, sunt tabulate pentru diverse va-
lori r §i n in aga-numitele tabele financiare.

FMl(rn) = (1+1)" (3.14)

In acest caz, formula de calcul a valorii viitoare a unui flux binesc
va avea forma:

FV = PV x FMl(rn) (3.15)

Sensul economic al coeficientului multiplicator FM! (r;n) consta in
aceea cd el aratd cu cét va fi egali o unitate monetara peste n perioade
cu rata prestabiliti a dobénzii r (engl. ,,futures value interest factor for
rand n” - FVIF ).

Utilizarea formulelor de calcul ale dobanzii compuse si a celei
simple la determinarea valorii viitoare dau sensuri diferite in functie
de perioada pentru care se face calculul. Astfel, pentru perioade mai
mici de un an, este mai avantajoas calcularea valorii viitoare in baza
dobinzii simple, iar pentru perioade mai mari de un an — formula do-
banzii compuse. In cazul cind perioada este 1 an de zile, rezultatele
sunt similare.
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Exemplul 3.4. Vom admite ca este necesar de calculat valoarea
viitoare a unei sume de 1000 lei, la o ratd a dobanzii de 10% in urmd-
toarele condifii: a) dobandd simpla; b) dobdanda compusd, respectiv
in ambele cazuri se vor examina urmdtoarele termene ale depozitului
(6 luni, 1 an, 2 ani. Calculele sunt prezentate in Tab. 3.1.

Tabelul 3.1. Calculul valorii vutoare a unul flux de numerar

a-um ada | D

6 luni —1000(l+11‘2x0 1) = 1050 FV= 1000(l+0 1)"1—1043
lan  |FV=1000(1+1x0,1)=1100 |FV=1000(1+0,1)' = 1100
2ani  |FV=1000(142x0,1) = 1200 |FV = 1000(1+0,1)* = 1210

in cazul cand capitalizarea are loc de mai multe ori in decursul

anului, valoarea viitoare a fluxului de determina prin relatia:
FV = PV(1+r/m)"™™ (3.16)
in care: m — numarul de capitaliziri in decursul anului;
n —numirul de ani;
r — rata actualizarii.

Compunerea continud. Pe parcurs am presupus, in mod implicit,
ca orice crestere are loc la anumite intervale: adica anual, semestri-
al, trimestrial, lunar, zilnic. Am putea continua in acest fel, realizind
procedeul de compunere la fiecare minut, secunda, miime de secunda
s.a.m.d. La limitd, putem si aplicim procedeul de compunere in mod
continuu.

Relatia de calcul aplicabild in acest sens este:

FV =PVxe™ undee = 2,7183..." 3.17)

Exemplul 3.5. Dacd 100 lei sunt investifi pe o perioadd de 5 ani la
o ratd a dobdnzii de 10% cu compunere continud, atunci FV se calcu-
leaza in modul urmadtor:

FV =100 xe®™= 100%(2,7183...)°=164,87 lei.
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3.4. Valoarea prezenti a unui flux de numerar

In managementul financiar, pentru asigurarea comparabilititii ma-
rimii fluxurilor financiare dispersate in timp, o importanta primordiali
revine discontirii sau tehnicii de actualizare, adica determindrii valorii
actuale (prezente) PV (present value) a diferitelor fluxuri financiare ce
vor fi obtinute in viitor, care mai poartd denumirea de discontare sau
actualizarea fluxurilor financiare la t =0.

Valoarea actuald (prezentd) a fluxului banesc reprezinta valoarea
reald pe care o are o unitate monetard astizi care va fi primita sau pla-
tita in viitor. Spre exemplu, ce suma trebuie si investeasca un potential
investitor astizi ca peste un an sa dispunid de 1000 lei in cont la o rati
a dobanzii de 5%?

Valoarea prezentad * (1,0+rata dobadnzii) = Valoarea viitoare
Valoarea prezenta = (1,0+0,5) = 1000

Valoarea prezenta = 1000/ 1,05

Valoarea prezentad = 952,38

Prin urmare, pentru a obtine o valoare viitoare de 1000 lei, trebuie
de investit astizi 952,38 lei. Dobédnda aplicatd sumei de 952,38 lei
pentru o perioadi de un an este egald cu 47,62 lei, iar in sumi ele
constituie 1000 lei.

Astfel, pentru calcularea valorii prezente, se aplici procedeul ac-
tualizarii, care este un calcul ,,invers” al celui de compunere (mul-

tiplicare). Valoarea prezenti pentru un flux unic se efectueazi dupi
formula: 1

o ok o e
(1+r)"

numit factor de actualizare (coeficient

(3.18)

Valorile factorului

1
(a+r)"
de scontare) pentru o sumé unici sunt tabulate, de asemenea, intr-un
tabel financiar si este notat prin FM2(r;n), de unde:
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PV = FVxFM2(r.n) (3.19)

Sensul economic al coeficientului de scontare FM2(7,n) consti in
aceea ca el aratd de pe pozitiile momentului actual de timp valoarea
unei unititi monetare care se prevede si fie obtinuta peste n perioade
cu rata prestabilitd de actualizare r (in engl. ,present value interest
factor for » and n”, PVIF, ). Trebuie de retinut ci la utilizarea tabele-
lor financiare este necesar de urmirit corespunderea duratei perioadei
cu rata dobénzii. Astfel, dacad perioada de baza a calcularii dobanzii
este trimestrul, in calcule trebuie sa se utilizeze rata trimestriala, daca
anul — rata anuala.

Daca procesul de actualizare este aplicat in mod continuu:

TV BVt mH

ra eﬂl 3

VP =

(3.20)

3.5. Valoarea prezenti si viitoare ale anuititilor
si perpetuititilor

in managementul financiar, un aspect frecvent intalnit se referi la
evaluarea anuititilor, care reprezinti o serie de pliti egale efectuate la
inceputul sau la finele unor intervale fixe de timp. O anuitate se poate
defini ca o serie de plati periodice egale, numite plati PMT — , pay-
ments”, efectuate pe un numar specificat de perioade. De exemplu, o
plata in valoare de 1000 lei, efectuati la finele fiecaruia din urmatorii
3 ani, reprezintd o anuitate cu o durati de 3 ani. Platilor li se confera
simbolul 4 (anuitate) sau PMT (payment) si ele pot fi efectuate fie
la inceputul (prenumerando), fie la finele fiecdrei perioade (postnu-
merando). Daci ele se efectueazi la finele fiecérei perioade, ceea ce
reprezintd modul cel mai obisnuit de platd, se mai spune ci avea de a
face cu o anuitate obisnuitd sau ordinard, ,diferred payment annuity”.
Daca platile se fac la inceputul fiecirei perioade, atunci avem de a face
cu o anuitate speciald sau cuvenita ,,annuity due”.
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Valoarea viitoare a anuititilor
Anuitdifile postnumerando

O anuitate postnumerando este compusa dintr-o serie de plati de
sume egale efectuate la finele fiecdrei perioade. Spre exemplu, intre-
prinderea la finele fiecdrui an depune intr-un cont de acumulare pe o
perioada de 3 ani cate 100 mii lei la o dob4nda de 10% anuali, care
se capitalizeaza anual si va fi suma disponibila la finele perioadei de
3 ani. Pentru a raspunde corect la aceste intrebiri, trebuie sa aflim FV
a unei anuitifi. Pentru a o determina, fiecare plata este supusa proce-
deului de compunere (fructificare) pana la sfargitul perioadei de 3 ani,
iar suma valorilor viitoate ale platilor formeaza valoarea viitoare a
anuitatii.

Se poate prezenta aceasta utilizand axa temporala:

De exemplu, valoarea viitoare a unei anuitati (FV_ ) de 100 lei
primiti la fiecare sfarsit de an timp de trei ani cu o dobanda de 10%
va fi:

910% 1 10% ?.10% 3
I

L I L

I 100 = 100x1,1°
10 = 100x1,1"

w21 =100x1,12

331 lei
Deci, valoarea viitoare a unei anuitdfi postnumerando (F pr)
este:
vao,,=Ax[M} (3.23)
r

(1+1) -1

r
anuitati (FM3 (r;n) sau F VIFA,, — future value interest factor for an
annnuity , avand valorile tabelate pentru diferite termene si dobénzi.

Termenul se numeste factorul de compunere al unei

57



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

FVM =A*FM3(rn) (3.24)

Daca platile din exemplul precedent s-ar face la inceputul fieca-
rei perioade, acestea s-ar numi anuitdfi prenumerando (A ) Pe axa
temporala: deci, fiecare dintre sume ar trebui si fie compuse pentru
incd un an.

010%110% 210%3

r

L—-—> 110,0 = 100(1,1)" = 100(1,1)*(1,1)
> 121,0 = 100(1,1)* = 100(1,1)"-(1,1)
133.1 = 100(1,1)* = 100(1,1)*(1,1)

A 4

364,1 lei
Astfel, valoarea viitoare a unei anuitdfi prenumerando va fi:
FV,. =Ax [(L“)—l]x (+1) (3.25)
r
Sau Fme =AxXFM3(rn) x(1+r) (3.26)

Agsadar, fiecare plati efectuata este supusa procedeului de compu-
nere pentru inci un an §i acesta se obfine prin multiplicarea factorului
FM3(rn) cu multiplicatorul (/+r).

Valoarea prezenti a anuitifilor

Anuitdtile postnumerando

Deseori este necesari si se calculeze valoarea prezenti a unei serii
de incasiri si plafi. Atunci cand se calculeazi valoarea prezenti a unor
sume egale repartizate uniform in timp, se determiné valoarea prezen-
td a unei anuititi obignuite (postnumerando).

Exemplul 3.6. Ddm in chirie pe un termen de 3 luni un apartament
la un pref de 100 euro pe lund, care-i vom primi la finele fiecdrei luni,
in conditiile unei rate lunare a dobdnzii de 10%. Care va fi valoarea
prezentd a acestei anuitdfi?
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010%11096 210%3

100/(1,1)'= 90,91 ‘_'

100(1,1)* = 82,64
100(1.1)* = 75.13

a

A

248,69 euro
Valoarea prezentd a unei anuita{i postnumerando PV___ va fi:
PV u=A 1. =l 1. =+ A 1. =+.....+A 1. (3.27)
(1+1) (1+1) (1+1) (1+1)"

Aceste calcule se efectueazd mai ugor, daci se aplici formula de
calcul a valorii prezente a anuitétilor:

1-(1+r)™"

r

Postnumerando: PVM' A-

=A-FM{4 (r,n) (3.28)

unde: PV — valoarea prezenti;
A— marimea anuitatii;
r — rata dobanzii,
n —numadrul de ani ai perioadei.
-A+r™"

Termenul 1 se numegte factorul de actualizare a unei

,
anuititi (FM4 (rn) (. present value interest factor for an annuity” —
PVIFA) si este de asemenea tabelat.

Anuitdfi prenumerando

Daca plitile, pe baza cirora am construit exemplul precedent, ar fi
fost facute la inceputul fiecirui an, anuitatea respectiva se considerd
o anuitate prenumerando. Fiecare plati se actualizeazi pentru o peri-
oada mai mica cu un an, comparativ cu exemplul precedent. Datorita
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faptului ca fiecare plata s-ar fi ficut cu un an mai devreme, anuitatea
prenumerando are o valoare prezentd mai mare decit anuitatea post-

numerando:
7 ?_ 10% 1 10% 2 10% 3
I T f i

[100/(1,1)"1(1,1) = 100/(1,1)° = 100 |
[100/(1,1)*1(1,1) = 100/(1,1)" = 90,91

[100/(1,1)*](1,1) = 100/(1,1)* = 82,65

273,56 euro
Deci, valoarea prezenta a unei anuititi prenumerando va fi:
F"Vwm = Axﬂx(l+r) (3.29)
r

Deoarece platile se varsd mai repede, o anuitate prenumerando
este mai valoroasd decdt una postnumerando. Acest surplus de valoare
poate fi gasit prin inmultirea valorii prezente a unei anuitati obisnuite
cu factorul (1+r):

VPW = AXFM4(r,n) x(1+r) (3.30)

in cazul cénd fluxurile de lichiditati au loc in decursul unei perioa-
de nedereminate de timp, ele se numesc perpetuitdfi sau anuitdfi per-
petue. In acest caz, se calculeaza doar valoarea lor prezenti (present
value of a perpetuity) dupa relatia de calcul:

PV =Pr, (3.31)
in care: P — suma perpetuitatii; » — rata actualizirii.
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VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

= Definiti conceptele: valoare prezentd, valoare viitoare,
anuitate, anuitate prenumerando, anuitate postnumeran-
do, perpetuitate;

= Ce procedeu de calculare a dobénzii ati prefera pentru
contul dvs. de economii. De ce?

= Faceti o comparare intre procedeul de calculare a valorii
viitoare si procedeul de calcul al valorii prezente. Care
este diferenta intre ele?

= Stabiliti variabila-cheie prin care se deosebeste valoarea
prezenta de valoarea viitoare;

* Argumentati in baza unui exemplu din practica financia-
ra in ce mod utilizarea unei perioade de compunere mai
mica de un an afecteazi calculul valorii prezente?

APLICATII PROPUSE PENTRU REZOLVARE

. Calculati valoarea viitoare a sumei de 2.500 lei investita intr-un

proiect cu rentabilitatea anuala de 12% cu capitalizare trimestri-
ala a veniturilor (durata proiectului — 2 ani).

Dispuneti de suma de 1.000.000 u.m. si o plasati timp de 10 ani,
cu o dobanda anuala de 10% in primii 2 ani, 11% in urmétorii 3
si 12% in ultimii 5 ani. Sa se determine fondul disponibil la 10
ani dupa depunere.

Depunem un capital in valoare de 10.000 lei in regim de doban-
da simpla pe o durati de 10 luni la o banca ce acorda un procent
anual de 12%. Sa se determine capitalul de care vom putea dis-
pune la scadenta. .
Suma de 3.000 u.m. este plasati intr-un cont de depozit pe timp
de 5 ani in regim de dobdndd compusi, cu procentele anuale
de 8%, 9%, 10%, 11% si 12%. Ce suma se afla in cont dupa 5
ani?
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5. Care este suma initiald, stiind ca intr-o operatie financiara in re-
gim de dobandi compusi desfisurati pe o perioada de S ani cu
procentul anual de 8%, dacé suma finali a fost de 3.000 u.m.?

6. Daca timp de 5 ani consecutiv, la fiecare sfargit de an se plaseaza
in regim de dobidnda compusi sumele 10.000 u.m., 15.000 u.m.,
20.000 u.m., 25.000 u.m. $i 30.000 u.m., cu procentele anuale de
10%, sa se determine:

(a) Valoarea finala a operatiunii;

(b) Valoarea actuala (prezentd) a operatiunii.

7. Depunem un capital in valoare de 20.000 lei in regim de dobéan-
da simpla pe o durati de 8 luni la o banci ce acorda un procent
anual de 12%. Sa se determine capitalul disponibil la scadenta.

8. La finele fiecirui an, timp de 8 ani, se depune suma
S = 16.000 u.m. cu un procent anual de dobanda de 10%. Care
este valoarea finald a acestei operafiuni?

9. Ce suma trebuie depusi pe o durati de un trimestru in regim de
dobanda simpli la o banci ce acorda un procent anual de 6%
pentru depozitele in lei pentru a putea ridica la scadentd suma
de 52.000 lei?

10. O persoana ce dispune de un capital in valoare de 10.000 euro
poate opta pentru una din urmitoarele variante de plasare a
acestuia in regim de dobanda compusa timp de 4 ani:

a) cu dobanda anuali constanta de 4%;

b) cu dobénzile anuale de 3% in primul an, 4% in urmatorii doi si
5% in ultimul an.

Sa se determine valoarea finala a capitalului plasat pentru fieca-
re din situatiile de mai sus.
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4. GESTIUNEA SURSELOR DE FINANTARE A
ENTITATILOR ECONOMICE

4.1.Importanta deciziilor de finantare in managementul
financiar al entitatii economice

4.2.Finantarea activitatii economice din surse proprii

4.3.Finantarea activitatii economice prin capital impru-
mutat

Obiective:

* sd caracterizeze sursele proprii de finantare prin prisma esentei lor,
avantajelor si dezavantajelor;

e si caracterizeze surse de capital imprumutat prin prisma esentei
lor, avantajelor si dezavantajelor;

e s3 elaboreze tablouri de rambursare a capitalului imprumutat.

Concepte de bazi: management financiar;, maximizarea valorii de

piatd a entitdfii; decizie financiard; resurse financiare; fhiocuri financiare;
relatii financiare; subiecfii managementului financiar.
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4.1. Importanta deciziilor de finanfare in managementul
financiar al entititii economice

Obiectivul principal al managementului financiar la etapa actuala
il constituie maximizarea valorii de piata a entiti{ii economice. $i in
aceastd ordine de idei, managementul firmei are de solutionat doud
probleme:

a) pe de o parte — sa asigure achitarea datoriilor curente si in acest
mod sd contrubuie la mentinerea echilibrului financiar pe ter-
men scurt;

b) pe de altd parte — sa asigure o dezvoltare durabila, dar pentru
aceasta entitatea va avea nevoie si lanseze proiecte investitionale
privind cresterea productiei, ameliorarea calitatii, optimizarea
cheltuielilor si/sau solutionarea unor probleme cu caracter so-
cial. Deci, realizarea acestei probleme presupune o finantare pe
perioada medie si de lunga durata.

Pentru a atinge scopurile propuse, managerii companiilor trebuie
sd dispuna de resurse financiare. Astfel, rolul aparatului managerial
in solutionarea problemei de finantare a activitifii economice a in-
treprinderii este indiscutabil si competenta managerilor se considera
una din cele mai importante privind deciziile strategice ale firmei.

Finantarea este abordati ca alocare de resurse financiare, care pot
avea titlu rambursabil sau nerambursabil in conditii determinate, cu
scopul acoperirii unor nevoi economice sau financiare ale entitatii.
Necesarul de resurse financiare se inregistreaza pe parcursul unei pe-
rioade de timp ca decalaj intre sursele existente §i sursele necesare de
fonduri banesti.

Finantarea initiala se realizeazii prin capitalul statutar (social), care
este averea intreprinderii in momentul constituirii sale. Mai apoi, ave-
rea acumulata datoritd performantei activitatii desfasurate genereaza
si alte posibilitati de finantare.
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Ulterior, intreaga activitate se bazeazi pe continuitatea fluxurilor
financiare de constituire, utilizare §i recuperare a resurselor investite.
Orice intrerupere a acestui flux provoaca dificultiti in desfasurarea
afacerilor, chiar si blocaj financiar, ce poate pune sub semnul intrebirii
insdgi existenta entitatii.

Activitatea firmei este diversd §i deseori capitalul disponibil nu
este suficient pentru a acoperi cheltuielele curente sau pe termen lung
ale firmei. Aceste cheltuieli pot apérea in functie de obiectivul propus
spre realizare si pot fi cheltuieli de investitii, cheltuieli de stocuri, de
crestere a productivitatii firmei etc.

Decalajele de resurse financiare la intreprindere sunt generate de
doua cauze, §i anume:

1. Diferente directe dintre imobilizirile totale in activele firmei

mai mari §i fondurile proprii mai mici.

2. Dereglari in incasarea rezultatelor economice, care determini

deficit de trezorerie.

Prima cauzi este specificd majoritatii intreprinderilor. Deoarece,
pentru a initia o afacere, antreprenorul sau investitorul are nevoie de
bani, §i in afard de sursele proprii el poate recurge si la surse impru-
mutate pentru a realiza o activitate economica mai mare decat o poa-
te acoperi capitalul propriu al firmei. De aceea activele curente ale
intreprinderii sunt partial acoperite din capitalul propriu si celelalte
preponderent din pasivele sau obligatiile firmei de citre furnizori sau
de cétre banci.

Dereglirile sau deficitele aparute la intreprindere sunt destul de
frecvente in ceea ce tine de decontérile cu clientii. Aceste deficite apar
din cauza prelungirii peste limitele normale a creantelor intreprinderii,
care pune amprenta asupra capitalului de lucru al firmei $i provoaca
deficit de trezorerie. Aceste doud cauze determind variatia de fonduri
necesare la intreprindere.

Decizia de a apela la sursele de finantare imprumutate este influ-
entatd de nevoile specifice fiecirei firme si de sursele de finantare de
care dispune aceasta. Disponibilitatea surselor este corelati de miri-
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mea companiei, iar decizia de finantare a firmei trebuie si ia in consi-
derare atit fiecare imprumut, cat i impactul acestuia asupra structurii
proprietatii existente [1, p.45]. Deciziile referitoare la constituirea ca-
pitalului, structurii acestuia, precum si opfiunile de a acoperi nevoile
de finantare fie prin fonduri proprii, fie prin fonduri imprumutate re-
prezinti politica de finantare a intreprinderii. Aceasta politica este pro-
prie fiecdrei intreprinderi gi este influentatid de factori atat externi cat
si interni. Alegerea unui anumit mod de finantare depinde de costul si
rentabilitatea capitalului imprumutat, precum si de structura financiar
a intreprinderii in ansamblu.

Astfel, in cadrul selectirii surselor de finantare, printre principalele
probleme analizate sunt: alegerea structurii financiare a intreprinderii,
politica de dividende si mirimea autofinantirii, alegerea intre finanta-
rea pe termen lung si finantarea pe termen scurt [2, p.95].

Selectarea surselor de finantare pentru acoperirea necesitatilor de
capital ale firmei presupune realizarea unui intreg proces decizional.
Derularea procesului decizional are o mare importan{a pentru activi-
tatea entitiitii $i o eroare in acest domeniu poate aduce prejudicii de
diferite proportii.

Procesul decizional privind finantarea in cadrul intreprinderii vi-
zeaza trei mari directii, §i anume:

1. Alegerea proportiei intre capitalul atras de la proprietarii (acti-
onarii), investitorii firmei i creditori, practic alegerea structurii
financiare a firmei. Structura financiard a firmei are o influenti
hotiratoare asupra riscului suportat de intreprindere.

2. Alegerea intre reinvestirea surplusului de lichiditati sau distri-
buirea lui ca dividend — respectiv finantarea interni si politica
de dividende. Daci intreprinderea decide si repartizeze o parte
din profit sub forma de dividend, aceasta va reduce posibilitatea
finantdrii interne i ca optiune se va recurge la cea externi. Po-
litica dividendelor depinde, in mare mésura, de componenta si
preferintele actionarilor, deciziile acestora, precum §i valoarea
intreprinderii pe piata.
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3. Alegerea dintre indatorarea pe termen lung si indatorarea pe
termen scurt. Selectarea structurii financiare ne arati nivelul
de indatorare a intreprinderii in limitele unui cuantum ales. In
decizia de a se finanta pe termen scurt sau pe termen lung se
evidentiazi doi termeni principali: costurile comparate ale re-
surselor in functie de scadenta acestora si gradul de precautie
sau situatia de risc fie de finantare, fie de insolvabilitate. Ale-
gerea intre indatorare pe termen scurt si pe termen lung ofera
posibilitate intreprinderii de a face selectia intre rentabilitate
si riscul de insolvabilitate. Céutarea unei anumite rentabilitati,
adica apelarea la surse cu cost minim poate implica risc ridicat
si invers — reducerea riscului duce la majorarea costului si re-
spectiv micsorarea rentabilititii.

Sursele de finantare se divizeaza in functie de provenienta lor in
surse proprii i surse imprumutate; in functie de durata perioadei se
cunosc surse de finantare pe termen scurt §i pe termen mediu si lung.

Sistemul financiar modern oferd o gama de instrumente §i optiuni
financiare de finantare. in competenta managerilor financiari este se-
lectarea sursei, care implicd cel mai mic risc si cel mai mare grad de
rentabilitate. De asemenea, o importantd majora o constituie cuantu-
mul §i costul capitalurilor atrase.

4.2. Finantarea activitatii economice din surse proprii

Resursele financiare proprii sunt formate pe seama contributiilor
externe, contributiilor interne sau autofinantare. Astfel capitalurile
proprii regrupeaza totalitatea capitalurilor ce apartin intreprinderii,
adici capitalul social §i rezervele, profiturile si alte fonduri constituite
in limita legii sau ale statutului propriu [1, p.59].

De fapt, sursele proprii reprezinti bogatia asociatilor, iar in ca-
zul cesiunii sau lichidarii entitatii totalul acestora reprezinti bogitia
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distribuita asociatilor sau bogitia disponibild dupa stingerea tuturor
obligatiilor fata de creditorii societitii.

Principalele metode de finantare din surse proprii sunt:

= autofinantarea;

= majorarea de capital prin aporturi noi;

= cresterea de capital prin incorporarea de reserve;

= conversiunea datoriilor.

Autofinantarea este cea mai raspanditd metoda de finantare si pre-
supune ca intreprinderea fisi asigurd dezvoltarea i nevoile de fonduri
cu fortele proprii, folosind drept surse de finantare o parte a profitului
obtinut si fondurile de amortizare, cu ajutorul cérora poate acoperi
nevoile de inlocuire a activelor materiale si de crestere a activului eco-
nomic [2, p. 111].

Autofinantarea ocupa un rol semnificativ in finantarea intreprinderii,
deoarece creeaza avantaje pentru proprietari (actionari) si pentru intre-
prindere, care presupune o autonomie financiara ridicati. Din punctul de
vedere al continutului sdu, autofinantarea este determinata de cresterea
resurselor, obtinute din propria activitate §i care vor rimidne permanent
la dispozitia intreprinderii pentru activitatea sa viitoare [2, p.98].

Autofinantarea poate fi de doua tipuri:

- Autofinantarea netd — presupune doar utilizarea a unei parti din
profiturile anuale pentru finantarea activelor. Ea sporeste capita-
lul statutar, iar transformarea surselor provenite din autofinanta-
re netd in capital statutar se face fird méarirea numarului de acti-
uni §i cregterea valorii pe o actiune, iar valoarea se repartizeazi
actionarilor gratuit. ;

- Autofinanfarea brutd cuprinde pe langa profitul capitalizat si
amortismentul ca sursi de finantare. Intrucit amortizarea este
utilizatd pentru inlocuirea mijloacelor fixe uzate, ea nu con-
tribuie la sporirea capitalului statutar, ci numai la modificarea
structurii acestuia.

Decizia de autofinantare gi nivelul acesteia sunt influentate de fac-
tori externi, printre care sunt: fiscalitatea, constringeri privind piata
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financiara sau alte constrangeri diverse. Autofinantarea este o decizie,
ce trebuie analizatd de citre proprietarii intreprinderii, iar importanta
problemei analizate este sursa de autofinantare.

Majorarea de capital este sursd acumulati din fonduri proprii, dar
care are caracterul finantérii externe. Contributiile externe reprezinta
aporturile asociatilor si actionarilor la constituirea capitalului iniial si
majorarea acestuia pe parcursul exercifiului financiar in cazul necesi-
titii sale. Majorarea capitalului este aleatoare, ea intervine rareori in
existenta intreprinderii i se manifesti sub forma:

a) de aporturi noi in numerar sau in natura;

b) de incorporarea de rezerve sau a diferentelor de curs valutar;

¢) de conversie a datoriilor, a creantelor in actiuni §i in cazurile

fira solutie la fuziunea sau absorbtia intreprinderii [3, p.63].

Aporturile noi de capital sunt mobilizate pentru cresterea capitalu-
lui social. Dintre toate formele de finanfare numai majorarea de capital
prin aporturi noi de numerar reprezinti o operatiune de finantare di-
rectd, deoarece procuri entitatii lichidititi suplimentare, celelalte fiind
doar conversii ale posturilor de bilant.

Necesitatea majordrii capitalului social are diverse motivatii. Din-
tre aceste motivatii mentionam:

= dezvoltarea activititilor impune un plus de resurse proprii, mai

ales pentru societétile care nu pot recurge la imprumuturi cum
sunt societitile de asiguriri sau bancare;

® capitalul inifial a fost diminuat pentru acoperirea pierderilor an-

terioare;

= majorarea capitalului social pentru a atinge plafonul stabilit de

legislatie;

= din vointa proprietarilor.

Aporturile in numerar sunt ficute numai de la actionarii sau asoci-
atii vechi, daca au posibilitatea de a participa la majorarea capitalului.
In cazul societatii pe actiuni la aporturile noi de numerar se va proceda
prin emisiune de actiuni noi. in cazul aporturilor noi de numerar, aso-
ciatilor se va distribui cota-parte a fiecaruia prin ponderea aportului
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nou adus de capital. Majordrile de capital prin aporturi noi de numerar
pot fi realizate fie prin majorarea valorii nominale a actiunilor, fie prin
emisiunea de noi acfiuni.

Aportul in naturi. Aceasti operafiune nu invoc# aporturi mone-
tare suplimentare intreprinderilor, ea constituie o operatie indirect de
finantare — prin aportul in active, care permit mirirea mijloacelor de
productie. Ea nu modifica sensibil situatia financiard a intreprinderii.
Cresterea de capital prin aport in naturd poate fi efectuata i cand ca-
pitalul vechi nu este in intregime liber.

Aceasta este o operatie delicatd in raport cu problemele puse in
legiturd cu evaluarea aporturilor. De aceea, in cazul unor aporturi in
naturd, adunarea generald extraordinard a societédtii in cauzi va tre-
bui sd numeasci unul sau mai multi experti pentru evaluarea acestor
aporturi. Sumarul actiunilor create este egal cu raportul dintre valoa-
rea aporturilor i valoarea nominala a actiunilor, in afard de prima de
emisiune.

incorporarea de rezerve, cum deja s-a mentionat, nu aduce resurse
financiare noi. Esenta acestei metode de finantare consta in faptul ca o
parte a capitalului de rezervi (care se formeazi conform legislatiei in
vigoare in proportie nu mai micd de 15% de la capitalul social din de-
falciri de la profitul net al entititii) se transforma in capital social. Are
loc diminuarea soldului in contul ,Rezerve” cu cresterea respectiva a
soldului in contul ,,Capital social”. In urma realizirii acestei proceduri
se obtine o imagine mai favorabild a situatiei financiare a enitatii si/
sau distribuie actiuni gratuite asociatiilor, proportional participarii lor
la capitalul enitatii.

Conversiunea datoriilor reprezinti o posibilitate de achitare a
unor datorii, atunci cand lipsesc lichiditaile. In contul datoriei agen-
tul economic emite actiuni in favoarea creditorului. Operatiunea de
asemenea nu aduce fluxuri financiare pozitive, ci, dimpotriva, stabi-
leste obligatii, de aceea, in practici se stabilesc de cele mai multe ori
clauze precise, prin care agentul economic poate riscumpara actiunile
respective.
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La fel ca i incorporarea de rezerve, cregterea capitalului prin con-
versia datoriilor pare si nu aibd incidenta asupra finantirii intreprinde-
rii. Operatia are totusi incidente asupra finantarii:

1) in misura in care datoriile sunt transformate in participare la
capital, intreprinderea este eliberatd de o scadenti viitoare si
cregte astfel stabilitatea finantirii sale. Li se recunoaste vechilor
creditori participarea la capital, cu toate consecintele ce decurg,
mai ales influenta asupra deciziilor intreprinderii;

2) pentru cd suma datoriilor se diminueaza si cea a capitalului pro-
priu cregte, intreprinderea este de acum inainte mai putin inda-
toratd, isi amelioreaza situatia si structura financiara. in caz de
nevoie, ea va putea si solicite usor noi imprumuturi. Conversia
de datorii in aga fel ii permite si-si reconstituie capacitatea de
indatorare (§i capacitatea de finantare).

Totusi, aceste operatii exercitd o influentd indirectd asupra con-
ditiilor de finantare. Astfel, putem concluziona ca sursele proprii
reprezinta cel mai frecvent punct de plecare in cazul finantarii afa-
cerilor mici si noi. Instituiile financiare (bancile) acorda mai greu
credite firmelor aflate la inceput decit celor cu o ,,istorie” deja bine
conturati. Aceasta decizie se bazeazi pe ratele mari de egec, inregis-
trate de afacerile noi. '

Sursele proprii oferd un sir de avantaje:

a) se asigura o flexibilitate in procesul decizional;

b) nu vor fi retrase in cazul deteriorérii situatiei financiare, ca in

cazul unui credit bancar;

c) nu este necesari expunerea detaliatd a planului de afaceri in fata
unor parteneri externi, §i nici aprobarea acestora pentru luarea
deciziilor importante;

d) se asigura un grad mai mare al autonomiei financiare, respectiv
0 mai mare siguran{a si independenta;

e) reprezinta o garantie a motivatiei intreprinzitorului pentru asi-
gurarea succesului afacerii.
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Totodati, se mentioneazi si anumite dezavantaje ale finantarii din
surse proprii:

a) fondurile proprii sunt in general destul de limitate gi pot frina
dezvoltarea afacerii;

b) in caz de nereusitd, pierderea va fi suportatd in intregime de
intreprinzitor;

c) entitatea va fi putin cunoscuté de institutiile financiare §i va pu-
tea mai greu mobiliza surse de finantare in situatii speciale.

4.3. Finantarea activititii economice prin capital
imprumutat

Insuficienfa temporara, iar uneori §i permanenti a capitalului pro-
priu, conduce la luarea deciziilor de a atrage imprumuturi.

Sursele imprumutate se particularizeaza fata de sursele proprii prin
urmitoarele trasaturi:

* nu aparfin agentului economic utilizator;

= pentru folosirea lor, imprumutatul pliteste furnizorului de capi-

tal o taxd sub forma de dobédndi;

= angajarea imprumuturilor este garantatdi de imprumutat cu o

parte din patrimoniul sdu, ce poate fi valorificat pentru rambur-
sarea imprumutului.

imprumuturile se divizeazi in:

a) credite bancare pe termen mediu i lung;

b) imprumutul obligatar.

Creditul bancar este imprumutul binesc acordat solicitangilor
(agenti economici sau persoane fizice) de citre institutiile specializa-
te — denumite institutii bancare — sub forma béneasca, pentru un timp
determinat, ce va fi rambursat in viitor, la 0 anumita dat, fiind insotit
de dobénda.

Organizarea deservirii financiar-creditare a intreprinderilor, orga-
nizatiilor, populatiei joaci un rol important in dezvoltarea economiei
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nationale, in dezvoltarea structurilor financiar-economice si in tendin-
ta de a ridica nivelul de trai al populatiei. Evolutia sistemului de credit
se determind, in mare mésurd, de situatia economicd din tara data.
Fiecare etapa a dezvoltirii istorico-economice a societatii corespunde
unui tip de sistem de credit, care determina cerinfele la etapa de dez-
voltare a societitii. Mecanismul de functionare a sistemului de credit
se schimba in functie de schimbarea structurii de organizare, de exe-
cutarea obligatiunilor de creditare sub diferite forme, de metodele si
procedeele utilizate [4, p.196].

Imprumuturile obligatare au la bazi emisiunea de titluri pe ter-
men scurt si lung, numite obligatiuni. Imprumutul obligatar constituie
o modalitate de atragere a surselor imprumutate ale societitilor pe ac-
tiuni. El se deosebeste de un imprumut bancar prin faptul ca:

a) fatd de creditarea bancari, care presupune un singur creditor,
emisiunea de obligatiuni reuneste un numir mai mare de credi-
tori;

b) recuperarea investifiei in obligatiuni se poate efectua inainte de
scadentd, la pretul piefei, prin intermediul pietei secundare a
titlurilor de valoare negociabile.

Obligatiunile fac parte din categoria imprumuturilor pe termen
lung si mediu si este, in mod obisnuit, o obligatie creatd in urma im-
prumutérii unor sume de bani de citre o firma. Firma se angajeaza sa
ramburseze datoria celui care a cumpirat obligatiuni la o rati a do-
banzii aplicata asupra valorii obligatiunii. Pentru utilizarea fondurilor
detindtorul obligatiunii, deci cumpétorul, este un creditor al firmei si
are prioritatea de a fi platit in caz de faliment fati de actionari.

Avantaje si dezavantaje ale capitalului imprumutat

Avantajele capitalului atras prin imprumut fatd de cel propriu
sunt:

= timp scurt de acces la resursele financiare necesare;

= este accesibil in orice moment;

= poate fi obtinut un volum variabil de resurse financiare, in func-
tie de necesitati;
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= posibilitate de negociere a conditiilor de rambursare;

= necesitatea de a convinge creditorul de viabilitatea afacerii il
impune pe debitor si-si examineze obiectiv afacerea, s obtina
o imagine clari a situatiei sale financiare;

= costul capitalului imprumutat, de reguld, este mai mic decit

costul capitalului propriu.

In acelasi timp, capitalul imprumutat nu este lipsit si de unele nea-
junsuri. Deci, la dezavantage se refera:

= aparitia unor obligatii suplimentare (dobanda, garantii);

= existenta unor formalitati obligatorii de indeplinit (documentatii,

rapoarte periodice etc.) ;

= implicarea unor factori externi in managementul firmei i

aparitia unor restrictii;

= riscul intreruperii creditarii in cazul unor evenimente nefavora-

bile pentru intreprindere, riscul ratei dobanzii.

Un factor important in angajarea capitalului imprumutat este mo-
dalitatea de rambursare.

in practica financiar-bancari se aplica trei scheme (modalititi) de
rambursare a capitalului imprumutat.

Prima schemi presupune rambursarea sumei de bazi a imprumu-
tului la finele perioadei de creditare, cu achitarea regulati a dobanzii la
anumite intervale contractate din perioada de creditare (o dati pe luni,
pe trimestru, pe semestru).

Schema a doua prevede rambursarea sumei de bazi a imprumu-
tului in rate constante egale pe intervaluri din perioada de creditare.
Dobiénda se va calcula la fel pe intervaluri de la soldul creditului ne-
rambursat.

Schema a treia este cunoscuti ca rambursarea prin anuitéti si pre-
vede ¢ imprumutul se ramburseaza pe intervaluri stabilite in suma
constantd, ce include i stingerea sumei de bazi a imprumutului, si do-
banda. Dobanda se va calcula ca si in schema precedenti de la soldul
creditului nerambursat.
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Exemplul 4.1. O entitate economicd a contractat un credit in va-
loare de 2 000 000 lei pe o perioadd de 2 ani cu achitarea semestrialcd
a dobdnzii. Rata anuald a dobanzii este de 12%. Sd se elaboreze ta-
blourile de rambursare a acestui credit in baza schemelor cunoscute :

a) fard perioadd de gratie;

b) cu perioada de gratie 6 luni.

I. Aplicarea schemei 1

Calcule:

Se va determina valoarea ratei dobénzii pe semestru: 12%:2 = 6%.

Deoarece suma de bazid a imprumutului se va rambursa o dati la
finele perioadei (in cazul dat in semestrul al IV-lea din perioada), va-
loarea dobanzii va fi in suma constanta:

(6% x 2 000 000 lei) =120 000 lei
100%

Tabelul 4.1. Tabloul de rambursare a creditului in suma unici la
finele perioadei de creditare, lei

Intervald | orambursar | POPM90 | oroginuiui | semevtrial
1 2 3 + 5=3+4
1 2 000 000 120 000 - 120 000
2 2 000 000 120 000 - 120 000
3 2 000 000 120 000 - 120 000
4 2 000 000 120000 | 2000000 | 2120000
Total X 480 000

Deci, daci se aplicd prima schemi de rambursare a imprumutului,
debitorul are de achitat periodic (pe intervaluri stabilite — in cazul dat
pe fiecare semestru) doar dobanda.

In cazul dat perioada de gratie nu are nicio semnificatie, deoarece,
de regula, perioada de gratie (perioada de amanare a platilor) se aplica

76



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

la stingerea sumei de bazi. Conform schemei 1, valoarea de bazi a
imprumutului se stinge in suma totala, la finele perioadei.

II. Aplicarea schemei 2

a) fira perioada de gratie.

Calcule:

1) Se va determina rata constanta de rambursare a imprumutului:

2 000 000 lei : 4 intervale din perioada (4 semestre) = 500 000 lei.
2) Dobianda se va calcula pe fiecare semestru in proportie de:
12% : 2 semestre = 6%.

3) Valoarea dobanzii se va calcula de la soldul creditului neram-
bursat:
pentru semestrul I: 6% x 2 000 000 lei = 120 000 lei
100%

Pentru al II-lea semestru: 6% x (2 000 000 lei — 500 000) = 90 000 lei.
100%

in mod similar, pentru semestrul III si semestrul IV.

Tabelul 4.2. Tabloul de rambursare a creditului in rate constante
egale, lei

Intervoll| g rambursat| P2D9190 | Creoiutus | semestrial
1 2 3 4 5=3+4
1 2000000 | 120000 | 500000 620 000
2 1500000 | 90000 | 500000 590 000
3 1000000 | 60000 500 000 560 000
4 500 000 30000 | 500000 530 000
Total x 3000 2000000 [ 2300000
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b) Cu perioada de gratie — 6 luni.

Calcule:

1) Se va determina rata constantd de rambursare a imprumutului:
2 000 000 lei : 3 intervale = 666 667 lei
2) Dobanda se va calcula similar calculului 2 din schema 2.

Tabelul 4.3. Tabloul de rambursare a creditului in rate constante
egale cu perioada de gratie 6 luni

- i S
Interval| opampursat | POV | erogigutui | semestrial
1 2 3 + 5=3+4
1 2 000 000 120 000 - 120 000
2 2 000 000 120 000 | 666 666,67 | 786 666,67
3 1333333,33 | 80000 | 666 666,67 | 746 666,67
4 666 666,66 40 000 | 666 666,66 | 706 666,67
Total ; 3 480 000 | 2 000 000 2 360 000

Aplicarea perioadei de gratie provoaca pliti mai mari privind do-
banda (cu 60 000 lei).

II1. Aplicarea schemei 3
a) Fard perioada de gratie.

Calcule:

1) Se va determina valoarea anuitatii — sumei, ce va fi achitati in
fiecare interval (semestru) din perioada de creditare. in acest scop, se
va aplica urmitoarea formula:

unde: A — valoarea anuitatii;

A=Vtx r

1

b-Gn

Vt — valoarea capitalului imprumutat;
r — rata dobanzii pe interval;
n —numarul de intervale in perioada.
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A=2000000x 0,06 =577 183 lei
1 O
- (17508
Suma de 577 183 lei se va introduce in coloana 5 din Tabelul 4.4.

Tabelul 4.4. Tablou! de rambursare a creditului in anuititi semes-
triale, lei

Creditul Achitarea | Suma plitita
Intervalul nerambursat Dobinda creditului semestrial

1 3 4=5-3 5

1 2 000 000 120 000 457 183 577 183

2 542 817 92 569 484 614 577 183

3 058 203 63 492 513 691 577 183

4 544 512 32671 544 512 577 183
Total X 308732 | 2000000 2308732 |
b) Cu perioadi de gratie — 6 luni.
Calcule:
Se va determina valoarea anuititii ca gi calculul III (a).
A=2000000x 0.06 =748 220 lei

1 3
- (355,06
Aceastd suma de 748 220 lei se va introduce in colonita 5, ince-
pand cu intervalul 2.

Tabelul 4.5. Tabloul de rambursare a creditului in anuititi semestri-
ale cu perioada de gratie 6 luni, lei

Creditul Achitarea | Suma plititid
Intervalnl nerarmbursat Dobinaa creditului | semestrial
1 2 3 4=5-3 5
I 2 000 000 120 000 - 120 000
2 2 000 000 120 000 628 220 748 220
3 1371 780 82 307 665 913 748 220
4 705 867 42 352 705 867 748 220
Total X 364659 | 2000000 | 2364 659
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La fel ca si in schema 2, aplicarea perioadei de gratie necesita do-
banda mai mare (cu 55 927 lei).

O alternativa finantirii prin creditare este leasing-ul. Ca sursi de
finantare, acesta se incadreazi in categoria imprumuturilor pe termen
lung, fiind luat in considerare la calcularea ratei de indatorare. in Re-
publica Moldova, activitatea de leasing este reglementata prin Legea
nr. 59 cu privire la leasing din 28.04.2005. in literatura de specialitate
existd mai multe definitii ale operatiunii de leasing. In sensul Legii cu
privire la leasing nr.59 din 28.04.2005, prin leasing se intelege o tota-
litate a raporturilor care iau nastere in scopul i in cadrul realizarii unui
contract de leasing, in baza céruia o parte (locator) se obliga la cererea
unei alte parti (locatar) si-i asigure posesiunea si folosinga temporara
a unui bun, achizifionat sau produs de locator, contra unei plati perio-
dice (ratd de leasing), iar la expirarea contractului si respecte dreptul
de optiune al locatarului de a cumpira bunul, de a prelungi contractul
de leasing ori de a face si inceteze raporturile contractuale.

Obiectul leasing-ului poate fi reprezentat de un bun mobil sau imo-
bil, cu exceptia:

a) bunurilor scoase din circuitul civil sau a ciror circulatie este

limitata prin lege;

b) terenurilor agricole;

c¢) bunurilor consumptibile;

d) obiectelor proprietitii intelectuale care nu pot fi cesionate, iar
la baza acestei activititi std contractul de leasing incheiat intre
cele doud parti locatorul/finantator i locatarul/utilizator.

Formele leasingului pot fi diferite. Astfel, conform Legii nr. 59/2005,
leasing-ul poate lua forma [5]:

a) leasing-ului financiar, operatiune care trebuie si indeplineasca

cel putin una din urmitoarele conditii:

= riscurile i beneficiile aferente dreptului de proprietate asupra
bunului obiect al leasing-ului si fie transferate locatarului in
momentul incheierii contractului de leasing;

80



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

= suma ratelor de leasing sa reprezinte cel putin 90% din valoa-
rea de intrare a bunului dat in leasing;

= contractul de leasing si prevada expres transferul dreptului de
proprietate asupra bunului obiect al leasing-ului catre locatar
la expirarea contractului;

= perioada de leasing s depiseascd 75% din durata de functio-
nare utild a bunului obiect al leasing-ului;

b) leasing-ului operational, operatiune care nu indeplineste ni-
ciuna din conditiile contractului de leasing financiar;

¢) leasing-ului barter, operatiune in cadrul cireia locatarul achi-
ta valoarea ratelor de leasing prin bunuri al ciror proprietar
este;

d) leasing-ului compensational, operatiune in cadrul céreia lo-
catorul primegte in contul ratelor de leasing marfa produsa cu
utilajul obiect al leasing-ului;

e) lease-back, operatiune in cadrul cireia o parte transmite unei
alte parti dreptul de proprietate asupra unui bun in scopul de
a-1 lua ulterior in leasing;

f) leasing-ului de consum, operatiune de leasing in cadrul careia
locatarul are calitatea de consumator;

g) leasing-ului direct, operatiune de leasing in cadrul cireia loca-
torul intruneste concomitent gi calitatea de furnizor al bunului;

h) leasing-ului intern, operatiune de leasing in cadrul cireia toate
subiectele sunt rezidenti ai Republicii Moldova;

1) leasing-ului international, operatiune de leasing in cadrul ca-
reia locatorul sau locatarul nu este rezident al Republicii Mol-
dova.

in anul 1988, la Ottawa, a fost incheiata Conventia UNIDROIT

privind Leasing-ul Financiar International, avind ca scopuri princi-
pale eliminarea impedimentelor de natura juridica, mentinerea echi-
librului intre interesele pirtilor implicate in tranzactie, conferirea
leasing-ului financiar international mai multi accesibilitate.
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In practica internationald se mai intilnesc si alte forme ale lea-
sing-ului:

» time-sharing — in acest caz sunt mai multi utilizatori ai bunului

contractat;

» leasingul experimental — reprezinti inchirierea unui bun pe o
perioadd scurtd. Utilizatorul bunului poate decide apoi dacd
doreste achizifionarea acestuia sau restituirea lui.

Subiecti ai raporturilor de leasing sunt:

a) locatorul, persoana fizici sau juridicd ce practicd activitate de
intreprinzitor si transmite, in conditiile contractului de leasing,
locatarului, la solicitarea acestuia, pentru o anumitd perioada,
dreptul de posesiune si de folosintd asupra unui bun al cérui
proprietar este, cu sau fara transmiterea dreptului de proprietate
asupra bunului la expirarea contractului;

b) locatarul, persoani fizica sau juridica ce primeste, in conditiile
contractului de leasing, in posesiune si folosinti bunul specifi-
cat in contract pentru o anumitd perioadd in schimbul achitérii
ratelor de leasing. In cazul in care locatarul este persoana fizici
ce nu practicd activitate de intreprinzator, operafiunea de lea-
sing cade sub incidenta actelor legislative si actelor normative
ale Guvernului cu privire la protectia consumatorului;

c) vanzdtorul (furnizorul), persoani fizica sau juridicd care vin-
de locatorului, in conditiile contractului de vanzare-cumparare
incheiat cu locatorul sau ale contractului complex incheiat cu
locatorul si cu locatarul, bunul solicitat de locatar.

Leasing-ul de fapt asigura achizitia §i finantarea simultani a active-
lor imobilizate. Leasing-ul este oarecum similar cu un imprumut: am-
bele impun o serie de pliti fixe pe o durati stabilitd de timp. Avantajul
leasing-ului fafd de credit este cé locatorul are o pozitie mai buna fati
de creditor, daci firma utilizatoare se confrunti cu dificultiti financi-
are. Daci locatarul nu indeplineste obligatiile contractului de leasing,
locatorul are un drept legal mai puternic de recuperare a obiectului de
leasing, deoarece locatorul este proprietarul acestuia. Deoarece loca-

82



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

torul are un risc mai mic decét alte surse de finantare utilizate, cu cét
firma care solicitd finantare este mai riscanti, cu atit mai puternic este
motivul furnizorului de finantare si propuni o tranzactie de leasing, si
nu un imprumut.

B VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

* Ce reprezinta finantarea afacerilor si decizia de finantare?

e Argumentati importanta finantirii pentru dezvoltarea in-
treprinderii.

e Ce surse de finantare se utilizeazi la etapa lansarii aface-
rii?
Realizati o clasificare generali a surselor de finantare.
Numiti sursele proprii de finantare a intreprinderii.

e Relatati despre sursele proprii de finantare care se caracte-
rizeazi prin fluxuri financiare pozitive.

* Prezentati metodele de crestere a capitalului prin noi apor-
turi.

e Identificati cei mai importanti factori care se iau in consi-
derare la contractarea unui imprumut?

e Numiti caracteristicile tehnice ale imprumutului obliga-
tor.

e Descrieti schemele de rambursare a capitalului imprumu-
tat.

e Care sunt avantajele utilizdrii surselor financiare proprii
pentru acoperirea nevoilor de finantare?

* Care sunt avantajele utilizarii resurselor financiare externe
(atrase)?

e Analizati comparativ dezavantajele finantarii din surse
proprii i a finantarii din surse atrase.

e Analizafi comparativ finantarea afacerilor prin credite ex-
terne cu finantarea prin emisiune de actiuni sau obligati-
uni.
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jl APLICATII PROPUSE PENTRU REZOLVARE

I

€)

O persoani fizica doreste si contracteze un imprumut de 10.000
lei pe o perioadi de 1 an. In acest scop, ea se adreseazi bancii
MolBank SA care i propune urmitoarea varianta de credit pen-
tru nevoi personale: rata dobanzii 11% (variabild), comision de
acordare 3%, comision de rambursare anticipata 1%. Rambur-
sarea se face in rate lunare egale (anuititi constante).

Care este suma pe care o va primi persoana fizica?

Calculati rata lunari pe care trebuie sa o plateasca persoana fi-
zica.

Intocmiti graficul de rambursare.

Dupi 3 luni se doreste rambusarea anticipati a creditului. Care
este suma pe care o va plati bancii?

Care este dobinda anual3 efectivi perceputa de banca?

O persoana fizicé care dispune de un venit net de 2 600 lei do-
reste sa contracteze un credit ipotecar (rambursabil in anuititi
lunare constante) in vederea achizifiondrii unei locuinte in va-
loare de 100.000 lei. Avansul solicitat de banci este de 25% din
valoarea locuintei.

Care este suma maxima pe care o poate imprumuta pe o perioada
de 20 de ani in conditiile unei dobénzi anuale efective de 11%,
dacd prin norme interne banca limiteaza rata maxima la 35%
din veniturile solicitantului?

. Care ar trebui sa fie venitul net al persoanei fizice pentru a im-

prumuta suma necesard achizitiondrii locuintei pe o perioada
de 10 ani?

. O persoani fizica are contractat un credit imobiliar pentru care

pliteste o ratd lunara de 69 486 lei. Perioada ramasa pana la
scadenta este de 8 ani, iar dobanda anuala efectiva este de 14%.
Datorita costului ridicat al imprumutului, persoana fizica dores-
te si apeleze la un credit de refinantare. Banca Alfa ii face ur-
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&

mitoarea oferta: rata dobanzii 8,5%, comision de acordare 2%,
comision de administrare 0,1% lunar la sold.

Care este suma rimasa de rambursat?

Pentru ce varianti se va opta?

Dar daci creditul initial are previzut un comision de rambursa-
re anticipata de 2,5%?

O persoani fizica doreste sd achizifioneze un autoturism prin
intermediul unui credit bancar in conditiile unui venit net lunar
de 3.000 de lei. Persoani respectivid mai are contractat un credit
ipotecar pentru care pliteste o rati de 800 de lei. Daca se do-
reste ca perioada de rambursare si fie de S ani la o rata anuali a
dobinzii de 12%, determinati care este suma maxima care poate
fi imprumutati, astfel incat obligatiile de platd s nu depaseas-
ci 40% din veniturile solicitantului, procent stabilit prin norme
interne ale bancii. Observatie: analizatfi in functie de tipul de
rambursare.

. Un client a contractat un credit in valoare de 24.000 rambursa-

bil in rate de principal egale pe o perioada de 18 luni la o rata de
dobindi egald cu 7%. Si se determine dobéanda platita de client
in luna a 10-a.

Un client a contractat un credit in valoare de 24.000 rambursa-
bil in anuititi constante (egale) pe o perioada de 12 luni la o rata
de dobanda egala cu 7%. Sa se determine anuitatea constanti.

. Analizati instrumentele financiare oferite de piata financiara din

Republica Moldova, realizati o clasificare a acestor instrumente
si evidentiati rolul acestor instrumente in finanfarea afacerilor.
Notati ce instrumente nu se tranzactioneaza pe piata din Repu-
blica Moldova si incercati sa identificati cauzele pentru care nu
existd incd piata pentru aceste instrumente.

Studiati pe cazul unei companii avantajele si dezavantajele fi-
nantérii prin instrumente cu venit fix (obligatiuni) i instrumen-
te cu venit variabil (actiuni) a unor nevoi de finanfare pe termen
lung.
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5. COSTUL CAPITALULUI

5.1. Consideratii privind costul capitalului
5.2. Metode de determinare a costului capitalului propriu

5.3. Metode de determinare a costului capitalului impru-
mutat

5.4. Costul global al finantarii

Obiective:

sa cunoascd conceptul de cost al capitalului;
sa calculeze costul surselor de capital propriu si imprumutat;

sd propuni decizii financiare, care implici costul mediu ponderat
al capitalului.

Concepte de bazii: costul capitalului; cost de oportunitate; modelul
Gordon-Shapiro; abordarea CAPM.
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5.1. Consideratii privind costul capitalului

Un rol important in atragerea resurselor, precum si in toate
procesele decizionale revine costului capitalului. Costul capitalu-
lui influenteaza structura financiard, performantele financiare ale
entitdtii si alte aspecte. La fel ca §i oricare alte resurse de productie,
fiecare sursd de capital implicd un cost specific pentru obtinerea
acestuia. Costul capitalului — este pretul, pe care intreprinderea il
plateste pentru atragerea acestuia in circuit din diverse surse. Mana-
gerii intreprinderii trebuie sd cunoasca care va fi costul capitalului si
vor analiza impactul acestuia in procesul de alegere a modalitatii de
finantare. Costul capitalului este un cost de oportunitate, determinat
de rentabilitatea asteptati de investitori de la alte investitii la fel de
riscante [1, p. 174].

Costul capitalului intreprinderii poate fi definit ca fiind preful
perceput de defindtorul capitalului (investitorul sau creditorul) pen-
tru capitalul pe care il pune la dispozitie, pe o perioadd determinatd,
beneficiarului finantdrii, adicd rentabilitaiea cerutd de investitori.

Altfel spus, costul capitalului este exprimat prin efortul financiar
pe care trebuie si-| facd intreprinderea pentru achizifionarea capitalu-
lui necesar realizirii obiectivului de activitate. Indiferent de forma de
finantare, intotdeauna se percepe un cost, in functie de forma pe care
o imbraci (dividend, dobanda, cupon).

Costul capitalului depinde de un sir de factori:

= Rata dobanzii pe piata financiari;

= Politica de dividend;

= Structura financiari a afacerii;

= Evolutia pietei financiare.

Determinarea marimii costului capitalului constituie o problema
majori in managementul financiar, deoarece:
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= asigurd o cregtere a eficienfei activitdtilor prin folosirea de ca-
pitaluri ieftine;

= permite maximizarea valorii intreprinderii prin minimizarea
costurilor tuturor intrérilor de capital;

= oferd informatii cu privire la alegerea unei structuri financiare
optime, adicd a raportului optim dintre capitalurile imprumutate
si capitalurile proprii;

= contribuie la finantarea unor decizii financiare legate de: lea-
sing, mirimea necesarului fondului de rulment, rambursarea
creditului obligatar etc.

5.2. Metode de determinare a costului capitalului propriu

Finantarea activitifilor desfigurate in intreprindere se face si pe
seama capitalurilor proprii care isi au costul lor de finantare. Costul
capitalului propriu este egal cu rata de capitalizare pretinsa de actio-
nari. Aceasti rati de capitalizare corespunde ratei de randament mini-
mi, care impulsioneazi furnizorul de capital si cumpere actiuni, iar
pe actionar sa renunfe la vanzare. Rata de randament este influentata
de marimea dividendului 21 sperat, care la randul lui depinde atat de
marimea profitului anual, cét si de hotdrdrea adundrii generale a actio-
narilor cu privire la repartizarea profitului net.

Sursele proprii de capital (actiunile) trebuie remunerate (de regula,
prin plata de dividende) §i ca atare, ceea ce constituie venit pentru
actionari, reprezinti un cost pentru intreprindere.

Sporirea capitalului propriu poate fi obtinuta prin:

a) suplimentarea capitalului social;

b) autofinantare.

Suplimentarea capitalului social se poate efectua prin urmitoarele
modalitati [1, p. 126-127]:

= 0o noud emisiune de actiuni:
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= incorporarea rezervelor;

= conversiunea datoriilor;

= achizitia (absorbtia) altei entititi economice.

De asemenea, entitatea poate mobiliza surse de autofinantare din
fondul de amortizare si cota de profit reinvestit. Fiecare din aceste
surse are un cost, care necesita sa fie determinat.

Costul capitalurilor proprii reprezinta rata rentabilitatii ceruta de
proprietarii entititii, care sd remunereze capitalul investit de acestia.

Daci recurgerea la capitaluri proprii nu antreneaza pentru intreprin-
dere nicio constrangere juridica de remunerare, ea antreneazi totusi o
constrangere economica, care ii impune sa asigure o anumitd remune-
rare asoicatilor sdi, pentru a nu se priva de posibilitatea de finantare
prin fonduri proprii. In fapt, o intreprindere care ar asigura asociatilor
sidi o remunerare insuficientd nu mai poate fi in masura sa solicite noi
aporturi la capitalul propriu.

Intr-o societate pe actiuni de exemplu, actionarii care nu primesc
plasamente, vor refuza si subscrie la cresteri viitoare de capital. Mai
mult, ei vor fi tentati sa cedeze actiunile lor si pot astfel determina o
depreciere a titlurilor, care va face impracticabild oricare decizie de
crestere a capitalului.

Costul capitalului propriu este mult mai dificil de miasurat decat
cel al capitalului imprumutat. intreprinderea fsi ia, in cazul impru-
muturilor, angajamente clare de remunerare a creditorilor sii, ceea ce
permite si se misoare cu 0 anumiti precizie costul datoriilor sale. in
schimb, angajamentele luate fata de proprietari sunt formale, ceea ce
face masurarea costurilor destul de dificila.

In general, se considera ci costul capitalului propriu (k) este rata
de dividend, ce se poate determina dupd relatia:

k_, = [Fondul de dividende distribuite / Marimea capitalului
propriu] x 100 (5.1)
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Costul actiunilor preferentiale, k i

Actiunile preferentiale reprezintd un instrument financiar hibrid,
intre instrumentele de credit si cele de capital acfionar. Ca si instru-
mentele de credit, actiunile preferentiale se caracterizeazi prin angaja-
rea firmei in efectuarea unor pliti periodice de sume fixe, iar in caz de
lichidare, detindtorii acestora au drepturi prioritare fata de cei ce detin
actiuni obignuite.

Neplata dividendelor la acfiunile preferentiale totugi nu determina
falimentul firmei, agsa cum s-ar putea intimpla in cazul neplitii dobén-
zilor la credite sau obligatiuni. Astfel, pentru firm4, actiunile preferen-
tiale au un grad de risc mai mare decét actiunile obignuite, dar un grad
de risc mai mic decét obligatiunile.

Costul actiunilor preferentiale este valoarea dividendului platibil
la actiunea preferentiala, D, impirtit la preful net de emisiune i (din
care se deduc cheltuielile de emisiune — F):

k. =D,/P, (52)
D
ko =—2=% 53
sau prel }-';—F (5.3)

Exemplul 5.1. Vom considera cd o firmd are actiuni preferentiale
la care se pldtesc dividende in valoare de 12 lei pe actiune; aceste
actiuni se vand pe piatd la suma de 1000 lei o acfiune. Dacd aceasta
companie va emite actiuni preferenfiale noi, va trebui sd suporte un
cost de emisiune (subscriere) de 2,5% sau 2,5 lei la o actiune, atunci
pretul net de emisiune va fi de 97,50 lei. Astfel, costul actiunilor pre-
ferentiale va fi de 12,31%:

ke =(12/97,5) x 100=12,31%.

Costurile profiturilor acumulate este costul de oportunitatate, adica
rentabilitatea agteptata de la proiecte cu acelasi grad de risc. Daca echipa
manageriala are intentia s3 reinvesteasca profiturile obtinute, atunci apa-
re un cost de oportunitate, adici actionarii ar fi putut primi aceste sume

91



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

de bani sub forma de dividende si le-ar fi investit in alte actiuni, obliga-
tiuni, in investitii imobiliare sau orice altceva care si le aduca venituri.
Astfel, firma trebuie sa obtina din reinvestirea profiturilor acumulate un
profit cel putin la fel de mare cu cel pe care acfionarii insisi l-ar obtine
din alte investitii cu un grad de risc comparabil. Managerii companiei
trebuie sd aleaga o alternativa de investitii a fondurilor generate de catre
companie. Profitul poate fi distribuit sub forma dividendelor sau si-I
reinvesteasci in proiecte din numele actionarilor. Decizia de a reinvesti
fondurile, in loc de a fi platite sub forma de dividende, include un cost
de oportunitate. Actionarii isi pot primi dividendele ca sa le investeasca
in alte proiecte. De aceea, managerii trebuie sd asigure actionarilor un
castig din reinvestirea profitului egal cu cel pe care l-ar putea obtine
actionarii din investitii alternative in conditii comparabile de risc.

Aceasta inseamna ca valoarea actuald a actiunilor este egali cu va-
loarea fluxurilor de lichiditate (iesiri) pe care detinatorii de acfiuni o
vor primi in viitor (valoarea actualizati a remuneratiei) plus valoarea
finala a actiunilor, cind acestea se vind. Daca perioada de pastrare a
actiunilor este lungi, adica actionarii nu considerd oportun si le véin-
da, fluxurile de lichidita{i aferente actiunilor sunt formate exclusiv din
dividende. In acest caz, valoarea actualizati a acfiunilor prezinta o
importan{d mai micd, in schimb detindtorii de actiuni au sansa de a
beneficia de cresterea economica a intreprinderii si, astfel, sa obtina
cresteri de dividende de la un an la altul. Pentru evaluarea cit mai co-
rectd a actiunilor influentate de caracterul probabilistic al veniturilor
viitoare, s-au construit diferite modele.

In literatura de specialitate se mentioneazi trei metode de baza pen-
tru estimarea costurilor profiturilor acumulate [3, p. 258], si anume:

1) Abordarea CAPM ,,capital asset pricind model”:

k, = ke +(ky ~kge)- B (54)
unde: k — costul profitului nerepartizat;
k,,. — este rata nominala a dobanzii, la grad de risc zero.

92



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Aceasta este rata dobénzii citatid la instrumentele financiare, cum
ar fi hartii de valoare emise de ciitre guvern, acestea neavand niciun
fel de risc de neplata, intrucét este foarte putin probabil ca un guvern
sa falimenteze. Aceastd prima de risc include si rata previzionati a
inflatiei; ;

B — coeficientul beta al acfiunii, care indicd gradul de risc al unei
actiuni in comparatie cu alte actiuni;

k,,— rentabilitatea medie pe piafd a actiunilor.

Exemplul 5.2. Costul capitalului propriu calculat dupd modelul
CAPM, daca coeficientul beta al firmei este de 1,2; rata gradului de
risc zero este de 10%, iar rata de rentabilitate medie pe piatd este de
15% si va constitui 18%:

k, =10%+(15%—-10%)-1,2 = 18%

2) Abordarea ,,randamentul obligatiunii plus prima de risc”.

Unii analigti estimeazd deseori costul capitalului propriu al unei
firme prin adiugarea unei prime de risc in valoare de la 2% la 4% la
rata dobénzilor (cuponului) plitibile de cétre firma respectiva pentru
datoriile sale pe termen lung. Este logic sd ne gindim ci firmele care
au un grad mare de risc §i deci au de plitit o ratd inaltd a dobanzii
pentru creditele contractate, aduc de asemenea un capital propriu cu
un grad mare de risc §i cu un cost ridicat. in acest caz, costul capitalu-
lui propriu porneste de la costul capitalului imprumutat, care este mai
usor de aflat, la care se adaugi o prima de risc de 2-4%.

Costul capitalului propriu va fi determinat dupa formula:

kp = rata cuponului + prima de risc (5.5)

De exemplu, dacd obligatiunea emisd de o firmd are o ratd a cupo-
nului de 9%, atunci costul capitalului propriu va fi:

k., =9%+3%=12%
Diverse studii au determinat cd metoda in cauzi nu ofera un cost
foarte exact al capitalului propriu, de aceea ea se aplica mai rar.
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3) Abordarea pe bazi de fluxuri de numerar actualizate (aborda-
rea DCF ,,discounted cash flows”).

Costul capitalului propriu fine cont de randamentul acfiunilor si
cregterea previzibild a dividendelor. La baza acestei metode se afla
valoarea dividendelor pe care acfionarii le asteaptid din definerea de
actiuni. Astfel, investitorii se agteaptd sa obf{ind un randament al divi-
dendelor, D /P, plus un céstig de capital g.

Costul capitalului propriu se va determina dupa relatia:

kp = 21_ +g= M +g
K K
Exemplul 5.3. Se estimeazd cd dividendele, profiturile si preful ac-
tiunilor emise de SA ,, AMISA-G" vor cregte la o rata de 6% anual,
incepdnd cu sfdrgitul acestui an. Actiunile obignuite emise de firmd se
vdnd pe piatda cu 50 lei pentru o actiune, iar ultimul dividend pldtit a
fost de 4 lei.
Se cere: aplicand abordarea DCF (a fluxurilor de numerar actua-
lizate), de calculat costul capitalului propriu;

4(1+0,06)

(5.6)

k, = + 6% = 8,48% + 6% = 14,48%

Aceste 14,48% este rata minima a venitului pe care managerii
companiei trebuie si o castige pentru a justifica retinerea profiturilor si
investirea lor in proiectele companiei in loc de a fi platite actionarilor
in forma de dividende.

Costul actiunilor comune (obignuite)

Logica pentru determinarea costului capitalului obtinut printr-o
noud emisiune de actiuni obignuite include conceptul de cost de opor-
tunitate. La estimarea costului unei actiuni comune &, este necesar sa
se estimeze veniturile asteptate de investitori. Acestea sunt reprezen-
tate de dividende. De asemenea, cind se emit actiuni noi, entitatea
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suporta cheltuieli de emisiune (F), care uneori pot atinge pina la 10%
din suma emisiunii:

= |egate de emisiunea gi inregistrarea actiunilor;

» legate de publicitate;

= comisioane la bursi, brokeri etc.

Aceste costuri trebuie luate in considerare la determinarea costului
capitalului atras prin noua emisiune de capital. De asemenea, in pro-
cesul de determinare a costului capitalului trebuie sa se {ina cont de
politica de dividend promovati de societate.

Costul capitalurilor proprii pentru o societate pe actiuni care asigu-
ra dividende cu ratd constanti de crestere, modul de calculare a costu-
lui capitalului propriu este:

D, Dy(1+g)
o = B{—Fyitmp S E) S

unde: k_— costul capitalului propriu;

D, — ultimul dividend platit;

D, — dividendul agteptat pentru anul urmator,

conform acestui model, D, = D, (1+g);

P, — preful de piatd al unei actiuni in momentul actual;

g —rata de crestere a dividendului pe actiune;

F — costurile de emisiune (raportul cheltueli de emisiune/pretul
de piata) care trebuie suportate la vinzarea actiunilor, exprimat in
fractie zecimala.

Exemplul 5.4. Pretul de piatd al unei actiuni obignuite a "AMIC”
S.A. este 500 lei, dividendele ce se vor pldti pentru un an sunt de 35
lei, rata de cregtere anuald agteptatd a dividendelor este de 4% pe an.
Presupundnd ca "AMIC” S.A. are un cost de emisiune de 10%, costul
capitalului obfinut din emisiunea de actiuni obisnuite se calculeazd
astfel:

35lei

i 100+ 4% =11,77%
‘" 500lei(1—0,10) 3 §

+4% = 22
450
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Desi actionarii solicitd un randament (k, = 11%) la o actiune, datorita
costurilor ocazionate de emisiune, compania trebuie sa castige mai mult
de 11% cu ajutorul fondurilor obtinute prin vinzarea actiunilor pentru a
asigura actionarilor un randament din dividende de 11%.

Daca societatea va castigamai putin de 15,77%, atunci dividendele
si cresterea acestora vor fi sub asteptari, provocand scdderea pretului
actiunii. Dacd randamentul din dividende va depasi 15,77%, pretul
actiunii va creste.

La utilizarea acestei metode pot apirea un sir de probleme:

= dificultatea estimarii ratei de crestere a dividendului;

* modalitatea de plati a dividendului care poate avea loc nu doar

anual, ci de mai multe ori pe an;

= este un decalaj de timp intre momentul in care se aplica modelul

dat si momentul platii dividendului.

5.3. Metode de determinare a costului capitalului
imprumutat

intreprinderile i§i completeazi resursele de finangare prin interme-
diul capitalurilor imprumutate care se concretizeaza in credite bancare
si imprumuturile obligatare. Ambele forme ale datoriilor trebuie com-
pensate de catre intreprindere prin plata de dobanzi si acoperirea altor
cheltuieli financiare.

Pentru capitalul imprumutat, costul este reprezentat de rata doban-
zii (r) pentru creditele bancare, rata cuponului obligatiunii, precum gi
un sir de alte costuri aferente utilizérii capitalului imprumutat (pena-
litati, de exemplu).

Costul real al imprumutului se calculeaza in functie de operatiu-
nile pe care le presupune si mentionate prin cheltuielile contractuale.
Astfel, pentru un credit clasic, fard comisioane diverse, fara prima de
emisiune sau rambursare, costul imprumutului este dat de dobinda
nominala.
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Nivelul costului creditului bancar, respectiv dobinda absoluti de-
pinde de trei elemente: médrimea creditului, rata dobénzii si perioada
de creditare. In unele cazuri, pentru determinarea costului capitalului
imprumutat la dobanda (cupon etc.) se mai adauga un sir de cheltu-
ieli aferente realizarii tranzactiei de atragere a surselor de finantare (la
credite —comisioanele bincii la suma totald a creditului, cheltuielile
aferente asigurarii gajului etc.; la obligatiuni — comisoanele de broker,
de bursa, costuri de inregistrare etc.).

Costul creditelor bancare atrase in circuitul intreprinderii se va
determina in modul urmitor:

k _IiX (1 -1 )
cr.bancar s G ’ (58)

unde: r, — rata dobanzii la capitalul imprumutat sub forma de credit
bancar, %:;
I — cota de impozitare, sub forma de fractie zecimala;
G — raportul dintre cheltuielile aferente contractirii creditului
si suma acestuia (sub forma de fractie zecimali).

Exemplul 5.5. SRL ,, Monolit” a contractat de la BC ,, M-Bank”
un credit pe un termen de I an in sumd de 150 mii lei la o ratd anu-
ald a dobanzii egald cu 13%. Creditul va fi rambursat in sumd unicd
integral la finele perioadei de creditare. Pentru eliberarea creditului,
banca percepe un comision de 2% din suma creditului, iar cheltuielile
de evaluare §i asigurare a gajului au constituit 10 800 lei.

Comisionul perceput de banca = 150 000 x 0,02 = 3 000 lei.

Cheltuieli totale aferente atragerii creditului bancar: comisionul
bancii + cheltuieli aferente asiguririi i evaludrii gajului = 3000 +
10 800 = 13 800 lei.

Solutie:

. _rx(1=1) 130x(1-0,15) 11,05

M £ ;_13.800 " 1-0,092

150.000
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Nu este dificil de observat ci pretul real al creditului este diferit de
rata dobénzii prevazuti de contractul de creditare.

Spre deosebire de alte surse de finantare, la determinarea costului
capitalului imprumutat se scad economiile din impozitare care rezulta
datorita faptului ca dobanda bancara, cuponul se plitesc pana la impo-
zitare, adica este o cheltuiald deductibild in scopuri fiscale. De aceea,
costul capitalului imprumutat se corecteazi cu corectorul fiscal (1- 1),
unde I — rata impozitului pe venit.

Ratiunea pentru efectuarea acestei ajustiri consta in aceea cid va-
loarea capitalului propriu al firmei depinde de veniturile dupi impozi-
tare (profitul net), iar dobdnda este deductibila. Pentru a pune costurile
celor doud tipuri de capital pe aceeasi bazi de comparatie, trebuie sa
micgordm rata dobénzilor.

Dacia intreprinderea fisi finanteazi proiectele prin diferite linii de
creditare, se va determina un cost mediu al creditelor bancare atrase in
circuitul intreprinderii in modul urmator:

K _, = [(Suma dobdnzilor calculate pentru perioada de gestiune +
cheltuieli aferente atragerii creditelor bancare) : suma totald a credi-
telor bancare contractate] x (1 — ).

Costul leasing-ului (k,mms) se va determina in modul urmator:

gt (rn—Nu)x(1-1)

easing ~ 196 b

(5.9)

unde: 7, — rata anuala a leasing-ului, %;
N.u. — norma uzurii activului achizitionat in leasing, %;
I — cota de impozitare, sub forma de fractie zecimali;
G — raportul dintre cheltuielile de atragere a activului in
conditii de leasing la valoarea activului respectiv (sub formi
de fractie zecimali).
Costul capitalului obligatar (k obligwar):

K piiguar = dObANZI calculate aferente capitalului obligatar:
mdrimea capitalului atras prin emisiune de obligatiuni. (5.10)
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Acelasi rezultat il vom obtine, daci vom aplica formula:

rx{1-1
kau.-gmf—‘—l-:('&——l : (5.11)

unde: r_— rata cuponului, %

C_, —raportul dintre costurile de emisiune la valoarea

totala a obligatiunilor puse in circulatie (nr. de actiuni x

valoarea nominal3), sub forma de fractie zecimali.

Exemplul 5.6. S4 ,, Acord” a pus in circulatie obligatiuni in sumd

de 500 mii lei cu o scadentd de 10 ani cu o ratd a cuponului de 15%
anual, care va fi achitat la finele fiecdrui an i le vmde la un pret de
95% din valoarea nominald.

Calcule:

Dobéanda anuali va constitui: 15% x 500 mii = 75 mii lei.

Suma mijloacelor mobilizate prin emisiunea de obligatiuni:

0,95 x 500 mii = 475 mii lei.

Costul capitalului obligatar = 75 000 : 475 000 = 0,15789 sau
15,79%.

Dar, dobinzile aferente obligatiunilor sunt deductibile din venitul
impozabil in scopuri fiscale, deci costul capitalului obligatar va con-
stitui: 15,79 x (1 - 0,15) = 13,42%.

Acelagi rezultat il putem obtine, dacid vom aplica formula:

A _rx(=1) _15-1-015)
nbi’rgarar 1 Cm l 0 0 5

unde: r_— rata cuponului, %;
C,,, — raportul dintre costurile de emisiune la valoarea
totala a obligatiunilor puse in circulatie (nr. de actiuni x
valoarea nominald), sub forma de fractie zecimala.

=13,42%,
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5.4. Costul global al finantirii

La nivelul intreprinderii se gestioneaza permanent atit capitaluri
proprii, cat si capitaluri imprumutate. Aceasta inseamna ca fiecare
intreprindere are o anumiti structurd a capitalului care reprezinti o
combinatie intre capitalul statutar, rezerve, profit nerepartizat, creditul
obligatar si creditul bancar pe termen lung §i mediu. Folosirea capita-
lurilor in procesul de finantare (fie pentru activitatea de investitie, fie
pentru activitatea curenti) din surse diferite presupune costuri diferite.
Ca atare, la nivelul intreprinderii, costul capitalului nu poate sa fie
definit decét sub forma costului mediu ponderat al costurilor specifice
fiecarui fel de capital atras in circuit.

Costul mediu ponderat al capitalului este dat de suma costurilor di-
feritelor surse de finantare ponderati cu cota-parte aferenta fiecireia in
finantarea totald. Folosind coeficientii de ponderare si costul fiecarei
surse de capital, calculul costului mediu ponderat al capitalului se de-
termind ca o medie ponderati a costurilor diferitelor surse de finantare
dupéa formula:

WACC =) k,-w, (5.12)
i=l

sau

| (5.13)

unde: WACC — Costul mediu ponderat al capitalului (costul global
al finantarii — Weighted Average Cost of Capital);
w, — ponderea fiecérei surse de finantare in suma totala a
capitalului;
r,— costul fiecirei surse de capital.

Se considerd ci anume costul mediu ponderat al capitalului se ia
drept ratd de actualizare pentru actualizarea fluxurilor banesti in ca-
drul unor proiecte investifionale concrete. Ea caracterizeaza marimea
costurilor alternative de atragere a capitalului.
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Metoda examinata de calculare a costului mediu ponderat la prima
vedere pare a fi foarte simpla. De fapt, aplicarea ei in practica intam-
pind un sir de dificultiti, si anume: structura neomogena a capitalului
propriu; cresterea costului unor surse diferite pe miasura cresterii su-
mei acestora; marea varietate de procedee de calcul al ponderii diferi-
telor surse de finantare; necesitatea calculdrii prefului uzurii calculate
(ca sursa de finantare) §.a.

Costul marginal al capitalului (MC) este costul aditional pentru ob-
tinerea unei unitdti monetare de capital nou. Acest cost creste pe ma-
sura ce capitalul creste. De aceea, costul marginal al capitalului are un
punct critic pina la nivelul cdruia valoarea intreprinderii creste, dupa
care achizitionarea de capital nou nu mai este recomandati. Aceasti
limiti este data de inegalitatea dintre rata rentabilitatii si rata dobanzii.
Cénd rata rentabilititii este mai mare decét rata dobanzii, cumpérarea
de capital pentru finantare este benefica, in timp ce schimbarea rapor-
tului dintre cele doui rate nu mai recomanda achizitionarea de capital
in conditiile respective.

Acest indicator se calculeazi in baza estimarilor privind costurile
resurselor noi atrase pentru finantarea proiectelor de investitii in pe-
rioada care urmeaza. Ipoteza de bazi care se atribuie acestui concept
este: la epuizarea surselor de capital ieftine, compania va fi nevoiti
sa atraga de pe piata de capital surse de finantare la un cost mai inalt.
Dac3, pand la un anumit nivel §i in conditiile mentinerii unei structuri
financiare, considerate optime de citre manageri, costul mediu ponde-
rat al capitalului (WACC) se va mentine relativ constant, la depasirea
acestui nivel se va constata o majorare, un salt al costului capitalului.

Costul marginal al capitalului se calculeazi dupi relatia (5.14):

MC = AWACC

AC
unde: MC — costul marginal al capitalului, %;
AWACC — modificarea costului mediu ponderat al capitalului;
AC — modificarea sumei capitalului total.
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Acest indicator se compara cu rentabilitatea proiectului in care se
vor aloca resursele de capital atrase. Rata profitabilitatii trebuie sa
depdseascd marimea acestui indicator. Numai in acest caz, resursele
financiare suplimentare vor crea valoare pentru proprietarii companiei
date.

VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

= Definiti conceptele: cost al capitalului, cost mediu pon-
derat, cost marginal al capitalului.

= Prezentati formulele de calcul pentru diferite categorii de
capital propriu §i imprumutat.

= Argumentati necesitatea determindrii costului capitalului
in procesul de fundamentare a deciziilor financiare.

= Explicati necesitatea calculdrii costului capitalului im-
prumutat dupd impozitare.

= Relatati despre necesitatea includerii costurilor de emisi-
une a titlurilor de valoare in costul capitalului.

= Analizati, care este rafiunea pe care se beazeazi aborda-
rea “céstig din dividende plus prima de risc”.

= Descrieti cele trei abordari utilizate pentru estimarea cos-
turilor profiturilor nerepartizate.

= [dentificati care sunt problemele pe care le ridicd aborda-
rea CAPM.

* Determinati, care din componentele formulei DCF (rata
de rentabilitate din dividende sau rata de crestere) este
mai dificil de estimat §i argumentati raspunsul.

APLICATH PROPUSE PENTRU REZOLVARE

1. Estimati costul unui credit in valoare de 100.000.000 lei con-
tractat pe doi ani rambursabil in transa final3, rata medie a do-
banzii fiind de 10%, platibild anual.
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s

Pe cazul unei companii, analizati costul finanérii prin reparti-
zarea unui profit de 250 mii lei pentru achizifionarea unor mij-
loace fixe.

Determinati costul mediu ponderat al capitalului, cunoscéand ur-
mitoarele informatii privind structura financiari a SA ,,Fox™:
Capitalul actionar constituie 40 000 lei, dintre care — capital
actionar simplu — 20 000 lei divizat in 500 de actiuni simple cu
rata dividendului de 12%, se prognozeazd o cregtere a dividen-
dului de 4%. Capitalul actionar preferential este format din 100
de actiuni a caror ratd a dividendului constituie 10%. Credite
pe termen lung in sumd de 10 000 lei, pentru care se achitdi o
dobdnda anuald de 1400 lei.

Analizati costul unui credit bancar pe trei ani, obfinut de la una
din bincile comerciale din Republica Moldova, ludnd in calcul
toate conditiile impuse de banci (rambursare, scadenti, doban-
da), precum si estimarea dumneavoastrd cu privire la evolutia
mediului de afaceri pe urmitorii ani.

. Cum apreciati finanfarea prin emisiune de actiuni sau obliga-

tiuni pe piata Republicii Moldova in comparatie cu finantarea
prin credite sau autofinantarea, luind in calcul costul acesteia in
contextul actual al pietei financiare?
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6. UTILIZAREA LEVIERULUI IN MANAGEMENTUL
FINANCIAR AL INTREPRINDERII

6.1. Esenta analizei ,.cost-volum-profit” si rolul acesteia in
managementul financiar
6.2. Pragul de rentabilitate (operational) si rezerva stabi-

litatii financiare
6.3. Conceptul levierului operational
6.4. Levierul financiar. Gradul levierului total

Obiective:

e s3 cunoascd esenta si utilitatea analizei CVP;
¢ s defineascd conceptul de ,,levier”;
e si analizeze riscul operational si financiar prin prisma levierului.

Concepte de bazi: levier; levier operational; levier financiar; gra-

dul levierului; pragul de rentabilitate; indicele de securitate; marja de
contribufie.
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6.1. Esenta analizei ,,cost-volum-profit” si rolul acesteia in
managementul financiar

Odata cu lansarea procesului de productie sau adoptarea deciziei
privind majorarea volumului de vanziri necesitd o fundamentare eco-
nomici faptul ci costurile se vor recupera si firma va obtine profit. in
acest scop, in practica financiara se utilizeazi analiza ,,cost-volum-
profit” sau ,,analiza break-even”.

Analiza corelatiei ,,cost-volum-profit” reprezinti un instrument de
fundamentare a deciziilor financiare, care exprima diverse intercon-
ditioniri (relatii) dintre costuri, volumul vanzirilor gi profit, care ofera
managerilor financiari un set de instrumente pe care acestia le pot uti-
liza in procesul de gestiune financiara pe termen scurt, pentru evalua-
rea performantei §i pentru analiza alternativelor decizionale.

Acestea includ:

e calculul marjei de contributie si utilizarea ei in fundamentarea
deciziilor financiare;
determinarea i analiza pragului de rentabilitate;
calculul si interpretarea rezervei stabilitatii financiare;
previziunea profitului;
evaluarea proiectelor de investitii;
aprecierea gradului levierului gi diagnosticul riscului.

In cadrul acestei analize, costurile operationale sunt delimitate
conventional in doui categorii:

a. variabile (materiale, materii prime, salariile directe etc.);

b. fixe (amortizaea utilajelor, chiria, salariul personalului adminis-

trativ etc.).

Costurile variabile evolueazi astfel: in suma totali ele cresc di-
rect proportional cu cresterea volumului de productie sau de activita-
te, iar in calcul la o unitate de produs rimén constante atita timp cit
pretul materiilor prime si serviciilor consumate riméan neschimbate.
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Spre deosebire de acestea, costurile fixe reactioneaza invers. Cos-
turile fixe totale rAmén constante, indiferent de modificarea volumului
de productie, iar fiind luate in calcul la o unitate de produs acestea vor
scidea odata cu cregterea volumului de productie. Costurile fixe sunt
necesare pentru functionarea normali a firmei, fiind suportate chiar si
in absenta vanzirilor (costurile cu chiria, spre exemplu).
~ Notiunea de ,interval relevant”. Intervalul relevant reprezinti
acel nivel de activitate normala sau volum de productie normal, pen-
tru care costurile fixe rimén relativ constante. Ipoteza intervalului re-
levant poate fi aplicata si in cazul costurilor variabile. Spre exemplu,
la depiagirea unui anumit volum al productiei, al vanzarilor, serviciilor,
costul materiilor prime directe ar putea sa creasca cu un ritm mai lent,
datorita reducerilor de pret obtinute de la furnizori pentru cumpéririle
de materii prime ce depdsesc o anumitd cantitate.

Comportamentul costurilor fixe si variabile, in functie de modifi-
carea volumului de vanziri in conditiile menginerii constante a altor
factori, este prezentat in tabelul ce urmeaza:

Tabelul 6.1. Comportamentul costurilor fixe si variabile in functie
de modificarea volumului productiei in conditiile mentinerii constante
a altor factori

Volumul Costuri variabile Costuri fixe
productiei | totale unitare totale unitare
Creste | Vor creste | Nemodificat | Nemodificat Sk aor
reduce

De asemenea, analiza cost-volum-profit' poate fi aplicata pentru esti-
marea efectelor diferitelor alternative de actiune: modificarea costurilor
fixe si variabile, cresterea sau reducerea vinzirilor, majorarea sau redu-
cerea prefului de véanzare sau alte modificari ale tehnicilor i politicilor
operationale. in general, analiza ,,cost-volum-profit” este utilizata pe
larg in fundamentarea deciziilor financiare de cétre manageri.

' In unele surse acest tip de analiza se mai numeste i analiza marginali.
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6.2. Pragul de rentabilitate (operational) si rezerva
stabilititii financiare

in procesul utilizarii analizei ,,cost-volum-profit” se solutioneazi
doua sarcini de bazi:

1. Determinarea acelui volum de vanziri care asiguri o activitate

operationald fird pierderi.

2. Determinarea rezervei stabilititii financiare (indicele de secu-

ritate).

Determinarea volumului de vénziri care va asigura o activitate
operationala fara pierderi se realizeaza cu ajutorul analizei pragului de
rentabilitate (operational). Pragul de rentabilitate reprezintd punctul
la care veniturile din vanziri acoperi integral costurile, profitul ope-
rational (pina la plata dobéanzilor si impozitului pe venit) fiind nul; el
evidentiaza nivelul de activitate care trebuie si il realizeze intreprin-
derea pentru a nu lucra in pierderi. Dupa acest nivel, activitatea de
vanziri a intreprinderii devine rentabila.

Pragul de rentabilitate ca instrument de gestiune financiara poate
fi exprimat in:

- unitagi valorice;

- unitati fizice;

- numdar de zile;

- estimat pentru intreaga activitate;

- estimat pentru un singur produs (la o unitate de produs si pentru

intreaga cantitate) etc.

La nivelul unui produs se pot aplica mai multe procedee de de-
terminare a pragului de rentabilitate: metoda grafica, metoda ecuatiei,
metoda marjei de contributie.

Metoda grafici: aceasta presupune transpunerea grafici a drepte-
lor costurilor totale, costurilor fixe si veniturilor totale. in punctul de
intersectie al dreptei costurilor totale cu cel al veniturilor din vanzari
se obtine punctul critic al vanzirilor.
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Exemplul 6.1. Presupunem cd o firmd planificd sd vandd un produs
la un pret de 2 lei pentru o unitate, costurile variabile unitare constituie
1 leu, iar costurile fixe totale lunare alcdtuiesc 100 lei. Datele privind
costurile variabile totale, veniturile din vanzari i profit in functie de
diferite cantitdfi propuse pentru vdanzare sunt prezentate in Tabelul 6.2.

Tabelul 6.2. Date privind costurile, veniturile i profitul din vinza-
rea produselor

20 20 100 120 40 -80
40 40 100 140 80 -60
60 60 100 160 120 -40
80 80 100 180 160 -20
100 100 100 200 200 0
120 120 100 220 240 20
140 140 100 240 260 40
160 160 100 260 280 60
180 180 100 280 360 80
200 200 100 300 400 100
Fiind transpuse grafic, vom obtine urmétoarea diagrama:

3 500 y -

E s

5 ik

§ mo

R

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
unitif de produse (Q), mii buckt
——— costuri variabile totale, mil lei  ——— costuri foe totale, mil lei
— — costuri totale, mii lei ———— venituri din vinzéi - total, mii lel

Fig. 6.1. Diagrama pragului de rentabilitate
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Atat din Tabelul 6.2, cét si din reprezentarea grafici, reiese ci
punctul critic al vanzirilor (pragul de rentabilitate) este punctul in care
se intersecteaza dreapta costurilor totale cu dreapta veniturilor totale
din vénziri. Acest punct corespunde unui volum de 100 de unitigi, in
care atat suma costurilor totale, cét si cea a veniturilor totale din vén-
zari constituie 200 lei. In punctul de intersectie al dreptei veniturilor
cu dreapta costurilor totale (la 100 unititi de produs) a fost atins pragul
de rentabilitate, firma neinregistridnd nici profit §i nici pierdere. Suma
totala a venitului cumulat de 200 lei (100 unitati x 2 lei) este in masura
sa acopere costurile fixe de 100 lei §i costurile variabile aferente celor
100 de unitifi in suma de 100 lei (100 unititi x 1 leu). Daca volumul
de vanziri va depasi 100 de unitifi, firma va obtine profit pani la un
anumit nivel al productiei, in timp ce la un nivel de vanziri sub 100 de
unitifi va suporta pierderi.

Metoda ecuatiei: Pentru determinarea pragului de rentabilitate
prin metoda ecuatiei, se porneste de la regula generala: ca veniturile
nete din vanziri trebuie sa acopere integral costurile si sa asigure in-
treprinderii un profit, deci:

VV = VC + FC + profit 6.1)

Deoarece, pragul de rentabilitate presupune o activitate fara profit,
dar gi fara pierderi, deci profitul este zero, rezulti ci veniturile din
vénziri trebuie si fie suficiente pentru acoperirea costurilor fixe i va-
riabile:

VV=¥VC+FC (6.2)

sau pxQ=(avcx Q) + FC (6.3)

Exemplul 6.2. S4 ,, Luna” produce un singur tip de produs, care se
vinde la un pref de 30 lei. Costurile variabile unitare constituie 22 lei,
costurile fixe totale pentru o lund constituie 50 000 lei. Determinati
pragul de rentabilitate in unitdfi fizice §i valorice.

Rezolvare:

Vom nota prin x — pragul de rentabilitate in unitéti fizice;
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30x = 22x + 50 000,

30x — 22x =50 000,

8x =50 000,

x=50000:8,

x =6 250 unititi de produs.

De aici rezulti cid pragul de rentabilitate in unitifi fizice va fi egal
cu 6 250 unitigi, iar in unitifi monetare va constitui:

6 250 x 30 = 187 500 lei.

Astfel, firma vanzéind 6 250 unitati de produs igi va acoperi inte-
gral costurile fixe si cele variabile, rezultatul activitatii operationale
fiind nul.

Metoda marjei de contributie

Marja de contributie, reprezinta rezultatul obtinut din vinzarea
produselor dupa recuperarea costurilor variabile si a celor fixe.

Marja de contributie se calculeaza:

a. pentru o unitate de produs vandut si reflecta contributia fiecarui
produs in acoperirea costurilor fixe §i obtinerea profitului din
activitatea operationala.

Marja de contributie unitarad =Preful de vanzare — Consumuri si

cheltuieli variabile unitare
2 MCWE =p—avc (6.4)

b. in total pentru cantitatea de produse vindute si la nivel de acti-
vitate a intreprinderii:
Marja de contributie = Venituri din véanzdari — Consumuri §i chel-
tuieli variabile
MC =VV-VC (6.5)
De asemenea, se mai calculeaza §i rata marjei de contributie:
la nivel de produs (marja unitari de contributie):

p—avc

MC,, (%)= %100 (6.6)
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la nivel de activitate: MC(%) = M x100 (6.7)

Rata marjei de contribufie se exprima in procente si reflecti ce pon-
dere detine marja de contributie in pretul de vénzare sau in volumul
total al vanzirilor.

Dat fiind faptul ca in punctul critic al rentabilitatii profitul este egal
cu zero,

pxQ)-(avexQ)—-FC=0
Q(p-avc) =FC
pragul rentabilititii in unititi fizice (cantitatea de produse in punc-
tul critic al vanzérilor — Q_ ) se va determina dup relaia:

CF
0., = (6.8)

p—ave

unde: Q_ — pragul de rentabilitate in unitii fizice (cantitatea
critici de vanzari);
CF — costuri fixe totale (la tot volumul de produse planificate);
p — pretul de vdnzare;
avc — costuri variabile la o unitate de produs;
p - ave — marja de contributie unitara.

Deci, pragul de rentabilitate poate fi determinat prin impértirea
costurilor fixe la marja de contributie unitaré a fiecarui produs. Aceas-
ta este considerati a treia metoda — metoda marjei de contributie.

Fiecare unitate de produs urmitoare vanduti va aduce intreprinde-
rii profit egal cu marja de contributie unitard (MC ) care este egald
cu diferenta dintre preful de vanzare si costul variabil unitar. In cazul
exemplului de mai sus, MC_ = p—avc=30-22 = 8§ lei. Astfel, daci
firma va vinde peste pragul de rentabilitate 100 de unitati, suma pro-
fitului va constitui 800 lei = 8 lei x 100 unitati; daca va vinde peste
pragul de rentabilitate 500 de unititi, ea va obtine un profit in mari-
me de 4000 lei = 500 x 8 lei. Iar dacd va vinde sub nivelul pragului
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de rentabilitate, respectiv cu 100 unitifi, suma pierderilor va constitui
800 lei.

La nivel de produs, pragul rentabilitigii in unititi valorice se va
determina conform formulei: Pragul rentabilitatii (u.v.) = Pragul de
rentabilitate in unitafi fizice x preful de vanzare:

PR=Q xp (6.9)
FC
MC(%)

Insusi pragul de rentabilitate are o insemnitate mai mica, dar rela-

tia de calcul a acestuia se utilizeazi de citre managerii financiari pen-

tru determinarea acelui volum al vanzirilor care va asigura obtinerea
profitului planificat. In acest scop, se va utiliza relatia de calcul:

CF +Profit

crt

sau prin aplicarea formulei: PR = (6.10)

e (6.11)

p—avc

Exemplul 6.3. SRL ,, TV-max” preconizeazd sd realizeze in trimes-
trul ce urmeazd un profit in sumd de 200 mii lei din vanzarea televi-
zoarelor, a cdror cost mediu variabil = 1000 lei, care se planificd a
fi puse in vdanzare la un pret de 1 800 lei. Costurile fixe trimestriale
constituie 400 mii lei. Cdte televizoare trebuie sd fie vindute pentru a
se obfine suma planificatd a profitului.

Rezolvare:

Aplicarea relatiei (6.11):

0. = 400 000 + 200 000 _ 600 000 — 75q unitdifi.
1 800 -1 000 800

Aplicarea metodei ecuatiei: p x Q =(avc x Q) + FC + Profit.

Vom nota prin x — numarul de televizoare care si asigure realizarea
profitului planificat:

1 800x = 1 000x + 400 000 + 20 000;

1 800x — 1 000x = 600 000;

800x = 600 000;
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x =600 000 : 800;

x = 750 televizoare.

La nivel de activitate, cea mai oportunia metoda de calcul a pra-
gului de rentabilitate este consideratd metoda marjei de contributie,
care reprezinti rezultatul obtinut din vanzarea produselor dupa resti-
tuirea tuturor costurilor variabile §i care include profitul operational
(profitul perioadei pana la plata dobanzilor si a impozitului pe venit)
si costurile fixe. In contextul analizei cost-volum-profit, cheltuielile
cu dobénzile reprezintd un cost financiar §i nu unul operational, cu
toate ca in conformitate cu SNC acestea sunt considerate ca cheltu-
ieli ale activitatii operationale. Marja de contributie se determina in
modul urmator:

Marja de contributie = Venituri din vanzari — Costuri variabile (6.12)

Intreprinderea poate genera profit operational cind marja de contri-
butie depaseste suma costurilor constante. Astfel:

Venituri din vanzdri = Costuri totale variabile + Costuri fixe +
Profit operational (6.13)

VV =VC + FC +Pf
Aceasti relatie de calcul poate fi scrisi gi ca:

Venituri din vanzari - Costuri totale variabile = Costuri fixe +
Profit operational (6.149)
VV-VC =FC + Pf
Prima parte a acestei ecuatii (4) reprezinta de fapt relatia (1), adica
marja de contributie, de aceea o putem scrie §i in modul urmitor:
Marja de contributie = Costuri fixe + Profit operational  (6.15)

MC =CF + Pf
respectiv, Marja de contributie — Costuri fixe = Profit operational
MC-FC =Pf (6.16)
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Astfel, din relatiile prezentate reise cd marja de contributie reflecta
aportul din vanzarea produselor in acoperirea costurilor fixe si obtine-
rea profitului. Pragul rentabilitatii se calculeazi in modul urmaitor:
Pragul remab.'lztaﬂr (u.v.) = Consumuri §i cheltuieli constante (fixe) /

Rata ma:ye: dq;qgnmbune

T MC(%)

6.17)

unde: Rata marjei de contributie = [Marja de contributie /
Venituri din v%zan} x 100 (6.18)
MC(%) = ’
B 5 (6.19)

Rata marjei de contributie se exprimi in procente si reflectd cota
marjei de contributie in volumul total de vanzari.
Exemplul 6.4. Trei intreprinderi produc acelasi tip de produs. Pro-

dusele se vand la acelagi pret, costurile insd variaza (Tabelul 6.3).

Tabelul 6.3. Date initiale pentru determinarea pragului de rentabi-
litate, lei

Pre;ul umtar de vanzare (P)' {- 3;‘,0. ~

Costul unitar variabil (avc) 2,0

Costurile fixe (FC) 30 000 54 000 81 000
Rezolvare:

Calculul pragului de rentabilitate prezinta urmétoarele rezultate:
PR, =30 000/ (3 - 2) = 30 000 unit. de produse.

PR, =54 000/ (3 -1,5) = 36 000 unit. de produse.

PR, = 81000/ (3 - 0,9) = 38 600 unit. de produse.

114



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Dupa cum vedem, situatia este mai dificild la intreprinderea B.
Pentru a nu inregistra pierderi, intreprinderea B trebuie si produci si
sa vanda produse cu circa 30% mai mult dect intreprinderea A.

Exemplul 6.5. Firma produce si vinde un singur produs. Veniturile
lunare din vdnzari constituie 15 000 lei; costurile variabile — 10 000
lei, iar cele fixe — 4 000 lei. Calculati pragul de rentabilitate in unitafi
valorice.

Rezolvare:

1. Calculim marja de contributie totala:

MC =VV-VC =15000- 10000 = 5 000 lei

2. Calculim rata marjei de contributie:

MC(%) =MC : VV'=5000: 15000 = 0,33

3. Calculam pragul de rentabilitate (punctul critic al vanziarilor):

PR=FC: MC(%) =4000: 033 =12 121 lei.

Dupa cum vedem, veniturile efective din vanziri depasesc pragul
de rentabilitate (veniturile in punctul critic). Pentru a determina cu cit
veniturile din vanzdri depdsesc punctul critic al acestora (pragul de
rentabilitate in unitdti valorice), se calculeaza indicele de securitate
(Is) (rezerva stabilititii financiare) in mirime absolutd sau relativa,
care reflectd marja de securitate de care dispune intreprinderea:

a. in marime absoluta:

I = Venituri din vénzdri — Pragul de rentabilitate
I =VV-PR (6.20)

b. in marime relativa:

I (%)= (Venituri din vanzdri — Pragul de rentabilitate) / Venituri din

iR
I, =——x100
621)
Indicele de securitate poate fi calculat gi la nivel de produs in uni-
tati fizice:
I =Cantitatea planificatd pentru vdnzari - Pragul de rentabilitate
in unitdti fizice (6.22)
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sau:
I =Indicele de securitate in unitdfi valorice / Preful de vanzare (6.23)

Potrivit unor studii statistice realizate pe modelele unor economii
occidentale, se apreciazi ci situatia firmelor in raport cu pragul de
rentabilitate poate fi:

e Instabili, atunci cand veniturile din vanziri se afla cu pini la

10% fata de pragul de rentabilitate;

s Stabila, atunci cand venitul din vanzari este cu 20% mai mare

de pragul de rentabilitate;

¢ Confortabili, cind veniturile din vanzari depasesc cu 20% pra-

gul de rentabilitate.

Pentru exemplul de mai sus vom avea:

Indicele de securitate =15 000 —12 121 =2 879 lei
sau
Indicele de securitate(%) = (2 879 : 15 000) x 100 = 19,19%

Indicele de securitate arata ca in conditiile modificarii conjuncturii
pietei (pretului de vanzare, cererii etc.), firma va ob{ine profit, daca
veniturile din vanziri vor scidea mai putin de 19,19%, iar daci vor
scddea cu mai mult de aceastd mirime, firma va suporta pierderi.

Pragul de rentabilitate si rezerva stabilititii financiare (indicele
de securitate) pot fi calculate pentru intreaga activitate operationala
a unei intreprinderi in baza datelor Situatiei de profit si pierderi si in
baza unor date analitice ale contabilititii de gestiune.

Exemplul 6.6. Analiza pragului de rentabilitate 5i a rezervei stabi-
litatii financiare pentru intreaga activitate operationald a intreprinde-
rii. SRL ,,GMG " in anii 2016-2017 a inregistrat urmatorii indicatori
privind costurile si veniturile activitdfii operationale (Tabelul 6.4).
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Tabelul 6.4. Date pentru calcularea si aprecierea pragului de renta-
bilitate si a rezervei stabilitatii financiare a SRL ,,GMG”
.-{" = 25 PPy T ~ ._ A REh
7 T : St

5 ¥

il

Venituri nete din vanzari, mii lei 57800 | 54190 -3610

Costul vanzarilor, mii lei 49260 | 45020 -4240
Costuri variabile, mii lei 36295 | 32190 -4105
Costuri fixe, mii lei 12965 | 12830 -135

Marja de contributie, mii lei 21505 | 22000 +495

Rata marjei de contributie, % 37,2 40,6 +3,4

Pragul de rentabilitate, mii lei 34852 | 31601 -3251

Rezerva stabilititii financiare

(indicele de securitate), mit lei 22948 | 22589 -359

Indicele de securitate, % 39,7 41,7 +2,0

Analiza Tabelului 6.4 atestd faptul ci in anul 2017 a fost nece-
sar sa se vinda produse in sumi totald de 34 852 mii lei pentru a
acoperi intergral toate costurile activitifii operationale (cu exceptia
cheltuielilor aferente plitii dobanzilor pentru credite). in anul 2016
veniturile nete din vanzéri au constituit 57 800 mii lei, asigurind in-
treprinderii o rezervi a stabilititii financiare de 22 948 mii lei, ceea
ce constituie 39,7% in suma totald a acestora. in anul 2017 rezerva
stabilitatii financiare in marime absoluti s-a diminuat cu 359 mii lei
fatd de anul precedent. In pofida acestui fapt, ponderea acesteia in
suma veniturilor din vinziri s-a majorat cu 2 puncte procentuale.

Astfel, un analist financiar care apreciaza performantele intreprinderii
sau previziunile financiare trebuie si cunoasci care este dimensiunea ac-
tivitatii curente a intreprinderii la un nivel normal si la un punct critic.
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6.3. Conceptul levierului operational

in practica financiari interdepedenta dintre variaia profitului si vo-
lumul activelor sau resurselor ce au fost valorificate pentru obfinerea
acestuia se analizeazi cu ajutorul indicatorului numit /evier. Levierul,
poate fi considerat un factor, modificarea neesentiald a ciruia poate
conditiona o modificare semnificativi a diferitelor categorii de profit:
operational, pana la impozitare, net, precum si a rentabilititii financi-
are, a profitului la o actiune etc.

Deosebim trei categorii de levier Fig. 6.2:

a) operational;

b) financiar;

c) total.
Venituri nete din vanzéri \
Actiunea - | Cheltuieli operationale variabile
levierului
- | Costuri (chelt.) operationale fixe
7 | Profitul pani la plata dobanzii si a i
Impozitulul pe venit h‘ﬁ::::l
= | Cheltuieli cu deservirea datoriei financiare ikl
(fixe) :
unes < = | Profitul perioadei pani la impozitare
financiar (impozabil)
= | Impozitul pe venit
\= | Profitul net /

Fig. 6.2. Actiunea levierului

Existenta acestor trei categorii de levier este conditionata de faptul
ca profitul reprezinti diferenta dintre veniturile din vanzari si costurile
cu caracter operational si financiar, cu marimile cérora se poate de
gestionat, in aga mod incét si se ob{ind un profit cit mai mare.
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—— e

Marimea profitului depinde de mai mulgi factori. De pe pozifia ma-

nagementului financiar asupra profitului influenfeaza:

e structura costurilor aferente producerii §i vanzirii produselor
(lucrarilor, serviciilor), adicd raportul dintre costurile fixe si
cele variabile; :
cererea pe piati;
fluctuatiile preturilor de vanzare;
fluctuatiile pretfurilor la factorii de productie (materie prima,
materiale etc.);

e componenta resurselor financiare aflate la dispozitia intreprin-
derii (structura financiari, adici raportul dintre sursele proprii si
cele imprumutate, precum si costul surselor imprumutate).

Levierul operational. Modificarea méarimii i a structurii costuri-

lor operationale, precum si a volumului de vanziri influenteazi sem-
nificativ mérimea profitului operational (pana la plata dobanzilor si a
impozitului pe venit). Aceasta dependenti se intilnegte in literatura de
specialitate prin categoria economica de levier operational. Actiunea
levierului operational consta in aceea ca orice modificare a vanzarilor
condifioneazi o modificare §i mai insemnati a profitului operational.

Pentru a mésura efectul unei schimbdri in volumul vanzirilor asu-

pra profitului operational, se calculeazi gradul levierului operational
(DOL — degree of operating leverage), care depinde de ponderea cos-
turilor fixe si a celor variabile in suma totala a costurilor operationale.
De reguld, cu cat ponderea costurilor fixe este mai inalti, cu atit este
mai mare efectul levierului operational, adicd modificarea vanzérilor
va conditiona o modificare §i mai mare a profitului. Aceasta inseamna
ca un grad mai inalt al levierului operational prezinti acele entitati
economice care au utilaje mai scumpe, care efectueazi cercetiri, deci
dispun de active nemateriale in sume mari, au deci un nivel inalt al
imobilizarilor.

DOL, ca si in cazul pragului de rentabilitate, poate fi calculat:

a) pentru un produs;

b) la nivel de activitate a entititii economice.
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La nivel de produs, DOL se calculeazi prin metodele:
a) dinamicd:
1) DOL = (APPDI/PPDI) / (AQ/Q) (6.24)
2) DOL = (APPDI/PPDI) / (AVV/VV) (6.25)
unde: APPDI = variatia profitului pini la plata dobénzilor §i a impo-
zitului pe venit;
AVV = variatia cifrei de afaceri (veniturilor din vanzari);
AQ = variatia volumului fizic (cantititii) al productiei vandute.
Gradul de levier operational mai poate fi calculat, de asemenea, si
in baza marjei de contributie:

b) metoda statica:
3} for e stV KC (6.26)
VW —-VC-CF
O(p—ave)
4) DOL= 6.27
) O(p—avc)—-CF KEHM

unde. Q — reprezinta unitatile fizice (cantitatea) de produs;
p — pretul mediu de vinzare pe unitate de produs;
ave — costul variabil unitar;
FC — costuri fixe totale;
VV — cifra de afaceri (venituri din vinzari);
VC — costuri variabile totale.

La nivel de activitate (pe intreprindere), se vor aplica formulele
(6.24) 5i (6.25).

Gradul levierului operational este o componenta importanti in de-
terminarea gradului de risc al unei afaceri. Daca toate celelalte influ-
ente sunt constante, cu cit este mai mare gradul levierului operational,
cu atdt mai mare va fi gradul de risc. Valorile inregistrate de DOL ajuti
la aprecierea pozitiei intreprinderii din punctul de vedere al riscului
operational, astfel:

e Dacid DOL>11, pozitia intreprinderii este instabila, cu un grad

de risc operational inalt;
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e Dacd DOL = 6, pozitia intreprinderii este relativ stabil3, cu un
risc operational mediu;
e Daca DOL< 6, pozitia intreprinderii este confortabild, cu un risc
operational scdzut.
Exemplul 6.7. Yom analiza gradul levierului operational pentru 2
entitdfi economice, care se caracterizeaza prin urmatorii indicatori:
Intreprinderea A: ave = 2 lei; Intreprinderea B: ave = 1,5 lei;
P2 =23 lei; p=3lei;
FC=20000 FC=36000
Este necesar de determinat care va fi efectul unei majoriri a vo-
lumului de vdnzéri de la 30 pani la 33 mii uniti{i de produs pentru
fiecare entitate:

Rezolvare
Pentru comoditate vom utiliza urmatorul tabel analitic (Tabelul 6.5):

Tabelul 6.5. Date pentru determinarea gradulﬁi levierului operati-
onal

A 30 000 90 000 | 60000 | 20 000 | 80 000 10 000
33 000 99 000 | 66 000 | 20 000 | 86 000 13 000

B 30000 90 000 | 45000 | 36 000 | 81 000 9000
33 000 99 000 | 49 500 | 36 000 | 85 500 13 500

Concluzie: Calculele efectuate arati cd un grad (efect) mai inalt al
levierului operational se observa la entitatea B, dar aceasti entitate are
si un nivel mai inalt al costurilor fixe in calcul la 1 leu costuri varia-
bile. Astfel, la un volum al vanzirilor de 30 mii de unititi la entitatea
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economica A, acest raport constituie: 0,3 =20 000 : 60 000; la entita-
tea economicd B acest indicator constituie: 0,8 =36 000 : 45 000.

De aici rezulti ci entitatea B este mai sensibila la modificarea vo-
lumului de vanziri, aceasta se vede §i din amplitudinea variatiei profi-
tului la modificarea cantitatii vandute.

Sensul economic al indicatorului DOL, in acest caz, este urmito-
rul: daci fiecare din intreprinderi va planifica o majorare a vinzarilor
cu 10%, atunci profitul entitatii A va spori cu 30% (3 x 10%), iar al en-
titatii B —cu 50% (5 x 10%). Trebuie sd mentionam ca o asemenea si-
tuatie se va inregistra si in cazul diminuarii vanzarilor cu 10%, numai
ca in sens opus, adica profitul entitatii A se va reduce cu 30%, iar cel al
entitatii B — cu 50%. De aici rezulti ca cu cit o intreprindere are un ni-
vel mai mare al DOL, cu atit este mai riscanta activitatea operationala
a acesteia, deci prezintd un grad mai inalt al riscului operational.

6.4. Conceptul levierului financiar. Gradul levierului total

De structura financiari, adica de raportul dintre capitalul propriu
si cel imprumutat, de eficienta utilizirii acestora va depinde marimea
profitului. Utilizarea surselor imprumutate antreneazi un sir de chel-
tuieli, uneori semnificative. De aceea, managerii financiari deseori se
intreabd, care trebuie si fie raportul optimal dintre sursele proprii si
cele imprumutate, cum acest raport va influenta asupra profitabilitatii.
Aceastd interdependenta — raportul dintre capitalul propriu si cel im-
prumutat $i suma profitului se caracterizeaza prin categoria economici
numitd levier financiar. Pentru aprecierea actiunii levierului financi-
ar, se aplica doud abordari:

Abordarea americand. Gradul (efectul) levierului financiar este
estimat cu ajutorul indicatorului ce exprima gradul de sensibilitate al
profitului net la modificarea profitului pana la plata dobanzilor si im-
pozitului pe venit (DFL — Degree of Financiar Leverage) — gradul
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levierului financiar. Aceastd abordare, presupune, ca si in cazul levi-
erului operational, metoda dinamica i metoda staticd de calcul:

a) metoda dinamica:
Alnet,  ATEDL: (6.28)%ew DRpeit .o iigon)
Pnyiiio PP PPDI -1
unde: / — suma platita sub forma de dobanzi.

Dar stiind ca: PPDI = Q(p-avc) — FC, putem scrie relafia de mai
sus in modul urmator:

b) metoda statica:

Q(p—-ave)—FC  CA-VC-FC
O(p—ave)—FC—-1I CA-VC-FC-1I

Dacd nu se utilizeazi deloc capital imprumutat, gradul levierului
financiar este egal cu 1,0.

Ecuatia pentru gradul de levier operational poate fi combinati cu
ecuatia pentru levierul financiar pentru a determina efectul total al le-
vierului sau gradul total al levierului — DTL — degree of total leve-
rage, care arata felul in care o anumita schimbare in cifra de vanziri
va afecta suma profitului net. In acest scop, pot fi utilizate urmitoarele
relatii de calcul:

Gradul levierului total este definit ca fiind gradul levierului ope-
rational inmultit cu gradul levierului financiar:

DFL =

DFL =

(6.30)

DTL = DOL x DFL (6.31)
sau
TL=[ Q(p-avc) 3 Q(p-ave)-FC - Q(p-ave) e CA-VC
O(p/avc)-FC | |Q(p-ave)-FC-1| Q(p-avc)-FC-1 CA-VC-FC-1
(6.32)

O altd abordare a efectului de levier financiar este abordarea
europeani. Orice agent economic, desfasurdnd activitate, are drept
obiectiv de bazi sporirea eficientei, care se exprima prin rentabilitatea
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activelor, rentabilitatea capitalului propriu etc. Criteriul de apreciere a
eficientei utilizarii intregului capital este rentabilitatea economica (ac-
tivelor). Pentru aprecierea eficienfei utilizdrii capitalului propriu, se
calculeaza un indicator de rentabilitate numit rentabilitatea financiara,
care se determina ca raport al profitului perioadei de gestiune pana la
impozitare si valoarea medie anuali a capitalului propriu.

Trebuie sd mentiondm ci firmele care utilizeaza rational capitalul
imprumutat, in unele cazuri, au o rentabilitate mai inalta a capitalului
propriu. Vom exemplifica acest fapt pe cazul a doua entitéti econo-
mice A si B, care au aceeasi marime, dar cu o structura a capitalului
diferita.

Exemplul 6.8. Entitatea A nu utlizeazi surse imprumutate pentru
finantarea activelor sale, entitatea B utilizaza surse imprumutate in ra-
port de 50% din suma totala a pasivelor (Tabelul 6.6).

Tabelul 6.6. Rezultatele financiare ale entititilor A si B cu structuri
financiara diferita

Total active, mii lei 100 100
Capital propriu, mii lei 100 50

Capital imprumutat (credite bancare), 0 50

mii lei

Venituri nete din vAnziri, mit lei 100 100
Cheltuieli operationale (fari plata 70 70

dobanzii)

Rezultatul activititii pana la plata 30 30

dobénzii si impozitelor, mii lei

Costul mediu al surselor 0 1>

imprumutate, %

Cheltuieli aferente dobénzilor, mii lei 0 7,5
Profitul pina la impozitare 30 22.5
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Cota impozitului pe venit, % 15 15
Impozit pe venit, mii lei 4,5 3,37
Profit net 25,2 19,13
Rentabilitatea financiara, % 25,2/100={ 19,13 /50 =
25,2% 38,26%

Din cele prezentate vedem ci, in pofida faptului ca intreprinderea
B utilizeaza pentru finantarea activititii surse imprumutate, rentabili-
tatea capitalului propriu este mai inalta. Aceasta se intampla, deoarece
rentabilitatea economicd este mai mare decit rata dobanzii la sursele
imprumutate (costul capitalului imprumutat).

Acest fenomen in practica financiard a cépitat denumirea de efect
al parghiei financiare sau efectul levierului financiar (levier din
engl. leverage — parghie). Deci, efectul levierului financiar reprezinti
de fapt cresterea rentabilitatii capitalului propriu ca rezultat al utiliza-
rii surselor imprumutate, cu condifia ci rentabilitatea economica de-
pédseste rata dobanzii la sursele imprumutate.

Efectul de levier financiar se determina astfel:

Efectul de levier financiar (E, !) = (l =1, XR,, - E) x (6.33)

propriu

d — dobanda medie sau costul mediu ponderat al capitalului
imprumutat;
I — cota impozitului pe venit, fractie zecimala.

v

Din aceasti relatie de calcul rezultd ci asupra efectului de levier
financiar influenteaza urmatorii factori:

(1-1 ) — factorul fiscalitatii (corectorul fiscal);
(R — d ) — diferentialul levierului financiar;
D/CP — parghia financiara, bratul levierului.

Factorul (corector) fiscal aratd cum se manifesti efectul de levier
financiar in functie de nivelul diferit al cotelor de impozitare. El nu
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depinde de fapt de activitatea intreprinderii, deoarece cota impozitului
pe venit este unicd pentru toti agentii economici din fara respectivi.
In procesul de gestiune al levierului financiar, utilizarea corectorului
fiscal poate avea loc:

- daca pentru diferite tipuri de activititi ale intreprinderii sunt sta-

bilite diferite cote de impozitare;

- dacd pentru anumite tipuri de activititi sunt prevazute inlesniri

fiscale;

- daca intreprinderile-fiice isi desfisoara activitatea in zone eco-

nomice libere.

Diferentialul levierului financiar se obfine comparind nivelul ren-
tabilititii economice cu costul capitalului imprumutat. Acesta este fac-
torul care formeazi efectul (pozitiv sau negativ) al levierului financiar.
Cu cét este mai mare diferentialul, cu atit este mai benefici utilizarea
surselor imprumutate:

e daciR > d — efect pozitiv de indatorare sau favorabil,
e dacd R, < d — efect de indatorare negativ sau nefavorabil.

in cazul cand mirimea diferentialului este negativi, gradul de in-
datorare duce la micgorarea rentabilitatii capitalului propriu — are loc
.efectul de miciucid”.

Bratul levierului reprezintd un multiplicator, majorarea ciruia poa-
te duce la mirirea rentabilitatii capitalului propriu. Coeficientul levie-
rului financiar (LF) (braful levierului financiar) se determini ca raport
intre suma capitalului imprumutat i a celui propriu:

LF=D/CP (6.34)

in practica mondiala se considera acceptabil nivelul coeficientului
de levier financiar de circa 0,3. La depigirea acestui nivel, atragerea
suplimentard a mijloacelor imprumutate pe termen lung trebuie sa fie
sistatii. fn unele ramuri, se accept si raportul de 0,5.

Din formula prezentatd mai sus putem determina rezervele de ma-
jorare a efectului levierului financiar (din contul diferentialului sau

126



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

parghiei financiare). Mentiondm ci rolul diferentialului i al bratului
pargiei este diferit. E de dorit ca sd obtinem o crestere a diferentialu-
lui. Aceasta va duce la cresterea rentabilitatii capitalului propriu fie
din contul majorarii rentabilitid{ii economice, fie din contul reducerii
costului surselor imprumutate (dacd primul factor tine de competen-
ta intreprinderii, al doilea — de creditori). Aceasta demonstreazi ci
intreprinzitorul poate influenta marimea diferentialului numai prin
intermediul rentabilitifii economice. Trebuie si menfionim cid ma-
rimea diferenfialului prezinta informatii prefioase pentru vanzitorii
surselor imprumutate — bancheri. Dacd marimea acestuia tinde spre
0 sau este negativa, atunci creditorii se vor abtine de a acorda acestei
intrepridneri noi credite, sau le va creste pretul, ceea ce va influenta
nivelul costului mediu ponderat al capitalului imprumutat.

De asemenea, cu cét va creste ponderea surselor imprumutate in
structura capitalului, cu atit va creste si costul acestuia, deoarece o
pondere insemnati a surselor imprumutate prezinti un grad inalt de
risc, de aceea creditorii vor majora rata dobénzii la creditele acordate
acestei intreprinderi.

De aici putem trage urmatoarele concluzii:

1. Diferentialul efectului de levier financiar trebuie si fie pozitiv.
Intreprinzitorul are parghii de influenti asupra marimii dife-
rentialului, §i anume, prin cresterea eficientei utilizarii active-
lor, adica a rentabilititii economice.

2. Diferentialul efectului de levier financiar reprezintd un fac-
tor imformativ important si pentru creditori, deoarece permite
stabilirea gradului de risc aferent acordirii de noi credite. Cu
cat marimea diferentialului este mai mare, cu atét riscul pentru
creditori este mai mic, i invers.

3. Braful levierului financiar prezintd informatii pretioase atit
intreprinzitorului, cat si creditorilor. Cu cét coeficientul levie-
rului este mai mare, cu atat riscul financair este mai tnalt.
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De asemenea, se mai calculeazi efectul de levier financiar cu lu-

area in calcul a ratei inflatiei:
Efectul de levier financiar (E, ) =

d Dlaino: D
| A
(1-1,XR, L +

€

C y (6.35)

propriu propriu
unde: i —rata inflatiei, fractie zecimala.

Efectul de levier financiar este un instrument important al mana-
gementului financiar prin actiunea sa de prevenire (minimizare) a ris-
cului financiar si care consti in a mentine acest indicator la o valoare
pozitiva cat mai inalta. Intreprinderile care au un brat al levierului inalt
se afld in situatia de a inregistra pierderi enorme, dar dispun si de sansa
de a realiza profituri la fel de mari.

& VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

= Definiti conceptul de risc economic §i risc financiar a!
intreprinderii.

= Exprimati sensul economic al categoriei de levier.
Explicati legitura dintre risc economic §i pragul de
rentabilitate al intreprinderii.

= Explicati legatura dintre risc si levier.

= Expuneti modalititile de calcul al levierului economic si
celui financiar (efectul de levier, gradul de levier).

= in ce situatii inreprinderea este capabild si obtini un
profit maxim?

= Explicati influenta pozitivd §i negativi a levierului
economic §i a levierului financiar.

= Argumentati legitura si dependenta dintre gradul
levierului operational, financiar si cel total.

= Scoateti in evidentd efectul levierului pentru
intreprinderile aflate in dificultate economica.
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e £t e s e s

i] APLICATII PROPUSE PENTRU REZOLVARE

1. Estimati ce cantitate trebuie si produci firma pentru a obtine un
profit de 150 000 lei, riscul operational, financiar si total al intreprin-
derii, daca stim c@: cantitatea produsi constituie 3 000 unitati, costul
total alcatuieste 480 000 lei, marja de profit reprezinta 30%. Costurile
fixe ale intreprinderii contituie 30% din totalul de costuri. Dobinzile
aferente imprumuturilor alcatuiesc 33 500 lei. Comentati rezultatele
obtinute.

2. Dispunem de informatii cu privire la dou intreprinderi cu urma-
toarele caracteristici:

Indicatori Firma A Firma B
Cantitatea de produse, unit. 30 000 30 000
Pretul pe unitate, lei 220 220
Costuri variabile unitare, lei 170 150
Costuri fixe totale, lei 700 000 1 280 000

Determinati pragul de rentabilitate, riscul operational, respectiv
care varianta in situatia dati este mai preferabili pentru:

1) situatia de baza;

2) cind Q este 40 000 unit.;

3) cand Q este 50 000 unit.
Comentati rezultatele obtinute,
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7. GESTIUNEA ACTIVELOR CIRCULANTE

7.1. Esenta si continutu! gestiunii activelor circulante
7.2. Gestiunea stocurilor

7.3. Gestiunea creantelor pe termen scurt

7.4. Gestiunea fluxurilor de numerar

Obiective:

- sd determine scopul gestiunii activelor circulante;

- sd cunoasca modelele de finantare a activelor circulante;

- sacompare strategiile de finantare a activelor circulante si sa argu-
menteze in ce cazuri ele pot fi aplicate;

- saestimeze nivelul optim al comenzii §i soldul optim al numeraru-
lui;

- sd propund masuri de eficientizare a gestiunii activelor circulante.

Concepte de bazi: active circulante; model de optimizare; modelul

EOQ; modelul Miller-Orr; modelul Beaumol, strategie de finanfare a ac-
tivelor circulante.
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—_———

7.1. Esenta si continutul gestiunii activelor circulante

Gestiunea activelor circulante este o componenta de bazi a ges-
tiunii financiare a intreprinderii. Unele sarcini de baza ale manage-
mentului financiar sunt:

» Asigurarea la timp $i in cantitifi optime activititii curente cu

resursele necesare;

= Efectuarea in termenele stabilite a decontérilor curente;

= Mentinerea lichidititii activelor la un nivel acceptabil;

= Eficientizarea valorificarii activelor curente.

Aceste sarcini pot fi realizate printr-o gestiune financiara curenta
eficient a capitalului de lucru. Relevanga acesteia consti, in primul
rind, in ponderea inalti (de peste 50% in medie) a activelor (si pasi-
velor) circulante in totalul bilantului intreprinderii. In al doilea rind,
operatiile cu activele circulante sunt de natura operationald, cu un
mare grad de repetabilitate i cu o reflectare imediata asupra situatiei
financiare §i asupra rentabilitatii intreprinderii.

Concepte de bazi:

Activele circulante reprezintd activele ce se asteapta si fie con-
sumate in ciclul normal de activitate, vindute sau primite in termen
de 12 luni sau care reprezintd numerar (SNC ,,Prezentarea situatiilor
financiare™). Ciclul normal de activitate al unei entitati reprezinta
perioada de timp dintre momentul achizitiondrii activelor care sunt
destinate procesarii $i momentul transformarii lor in numerar. Cand
pentru o entitate acest ciclu nu este clar, durata lui se considera 12
luni. in unele surse, acestea se regisesc prin notiunea de capital
circulant, care reprezintid mijloacele investite de citre companie in
operatiunile sale curente care se consuma in fiecare ciclu de exploa-
tare (operational) si se inlocuieste dupa fiecare consumare, odati cu
reluarea unui nou ciclu de exploatare.
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e

In componenta activelor circulante intra:

STOCURL s

*Materiale;
eActive biologice circulante;

sObiecte de mica valoare si scurtd duratd;
sProductiain curs de executie si produse finite;
sMarfuri.

scomerciale;
sale partilor afiliate;
«ale bugetului;
*ale personalului;
savansuri acordate;
+3alte creante curente.

| NUMERAR . ... o
sin casierie;
ela conturi curente;

«alte elemente de numerar.

Capital de lucru (fond de rulment brut — FRB) — reprezinti de fapt
activele circulante, adicid stocurile de mairfuri, materiale, produse,
produsele in curs de executie, creantele pe termen scurt, investitiile
financiare pe termen scurt, numerarul etc. Ele sunt reflectate in com-
partimentul II din activul bilantului contabil.

FRB — valoarea activelor curente constituite atdt din surse proprii,
cat §i imprumutate.

Capital de lucru net (fond de rulment net — FRN) — diferenfa dintre
activele si pasivele curente (DTS).

FRN =AC-DTS (7.1)
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FRN reprezinti acea parte a activelor curente care este constituitd
din surse permanente (surse proprii §i surse imprumutate pe termen
lung). Capital de lucru propriu (FRP) — valoarea activelor curente
constituite numai din surse proprii.

FRP = AC — DTS—DTL (7.2)

Daci entitatea nu utilizeaza surse imprumutate pe termen lung pen-
tru finantarea activelor curente, atunci: FRN = FRP.

Obiectivul urmarit al gestiunii activelor circulante constd in asi-
gurarea nivelului necesar de active circulante pentru activitatea
operationald a entititii economice la costuri minime si in conditii de
diminuare a riscului. Amortizarea relatiei rentabilitate — risc se reali-
zeaza in cea mai mare parte in cadrul echilibrului dintre necesarul de
active circulante si sursele mobilizabile pentru finantarea acesteia.

Pentru a rispunde nevoii de rentabilitate, gestiunea activelor circu-
lante urméreste realizarea ciclului de exploatare cu un nivel minim de
active circulante, iar gestiunea pasivelor circulante urméreste cel mai
redus cost al procuririi capitalurilor necesare Pentru a raspunde ne-
voii de diminuare a riscului, gestiunea activelor circulante urmareste
eliminarea rupturii de stoc, a lipsei de lichiditii, preocupare insotita
de cresterea costurilor de exploatare si de diminuare a rentabilitafii.
In privinta pasivelor circulante, se urmiregte permanenta surselor de
finantare, autonomia financiara a ciclului de exploatare, preocupri in-
sotite de cregteri ale costului procuririi capitalurilor necesare.

Avind in vedere aceste cerinte ale optimizarii relatiei rentabili-
tate — risc in mod concret gestiunea ciclului de exploatare cuprinde
doud domenii complementare de activitate:

1) determinarea necesarului de active circulante (de stocuri, de

creante si de lichiditati);

2) determinarea modalititii de finantare a necesarului de active
circulante (a fondului de rulment, a datoriilor de exploatare:
furnizori, creditori etc.; a concursurilor bancare; credite de tre-
zorerie, credite de scont etc.).
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Pot fi identificate trei politici de gestiune a ciclului de exploatare cu

efecte diferite ale rentabilitatii si riscului:

1) politica agresivd care isi propune realizarea unei cifre de afaceri
cu stocuri minime. Rentabilitatea ridicata intentionata prin acti-
une politicad este insotitd de riscuri mari legate de lipsa de stoc,
de lipsa de lichiditati si de insolvabilitatea intreprinderii;

2) politica defensivd, care 1si propune realizarea unei cifre de afa-
ceri cu stocuri si lichiditati ridicate. Rentabilitatea va fi, in acest
caz, scazutd, deoarece va fi afectatd de costurile suplimentare de
intretinere a activelor circulante la intreprindere;

3) politica echilibratd (intermediarid), avand o situatie medie Intre
cele doua politici de mai sus, astfel este un echilibru intre ren-
tabilitate si risc.

(2) politicé defensivii

(3) politica intermediara

(1) politicd agresivi

» Cifra de afaceni

Fig. 7.1. Politici de gestiune a ciclului de exploatare

Cat priveste finanfarea activelor circulante, aici la fel avem trei ca-
tegorii de politici.

Politica agresivd de finantare presupune utilizarea pe larg a pasive-
lor pe termen scurt care au cele mai mici costuri, insa sunt probleme la
reinnoirea rapida a acestora. O asemenea abordare este foarte riscanti
§i poate crea dificultiti in asigurarea lichiditatii si solvabilititii, cu toa-
te ca permite obtinerea unei rentabilitdti mai ridicate.
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Politica defensivd de finantare a activelor circulante pune accentul
pe utlizarea capitalului permanent, pe seama capitalului permanent,
care au costuri de atragere mult mai mari, dar §i o acoperire suficienta
impotriva riscului de reinnoire a creditelor §i a cresterii ratei dobéanzi-
lor. Respectiv, o astfel de politici de finantare presupune un risc finan-
ciar minimal, ins3 o profitabilitate mai redusa, si din cauza ca o parte
mai insemnata a capitalului este blocata in active stocuri.

O politica neutrd de finantare presupune o un echilibru intre risc
si rentabilitate. Astfel marea parte a activelor circulante sunt finantate
din surse permanente de finantare, cealaltd parte a activelor circulante
sunt finantate din surse circulante imprumutate.

7.2. Gestiunea stocurilor

Administrarea in mod economic a stocurilor presupune mi-
nimizarea ansamblului costurilor legate de aprovizionare in
conditiile asigurdrii unui anumit nivel al coeficientului de servire.
Principalele probleme ce se impun a fi rezolvate se referd la doui as-
pecte:

e determinarea nivelului stocurilor care presupune determinarea

in principal a urmitoarelor categorii de stocuri:

a) stocul minim sau curent al unui produs corespunde consumului
produsului respectiv pe durata intervalului de aprovizionare;

b) stocul de sigurantd reprezintd o rezerva permanentd pentru a
face fata situatiilor neprevazute legate de ritmul consumului si
al termenelor de livrare;

c) stocul de alertd sau pragul de declansare a comenzii reprezinti
cantitatea in stoc sub nivelul céreia trebuie si fie facutd comanda.

e determinarea cantititii economice (optime) de comandat.

Gestiunea stocurilor presupune si controlul asupra integritatii, sufi-
cientei acestora. In acest context, este eficienti utilizarea metodelor:
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1. Metoda ABC consti in clasificarea stocurilor in trei grupe, in
functie de importanta lor, de complexitatea aprovizionarii §i de gravi-
tatea lipsei de stoc, de alte criterii, dupd cum urmeaza:

In grupa A, se includ elemente puine la numar, dar valoroase. in
practica, s-a constatat cd ponderea acestora in totalul de stocuri este de
10%, in timp ce valoarea lor constituie circa 70% din valoarea totald
a stocurilor. Lipsa acestor elemente genereaza rupturi ale procesului
de productie. De exemplu: cafea, zahdr pentru SA ,,Bucuria” sunt ele-
mente importante; pentru SA ,Zorile”, fabricd de incal{aiminte, ele-
mentul important de stoc este pielea gi/sau inlocuitorul de piele etc.

In grupa B, se includ elementele mai putin importante atit nume-
ric, cét si valoric, ponderea lor in total stocuri de materii prime §i ma-
teriale fiind de 20%.

In grupa C, se includ elementele cel mai puin importante. Ele sunt
multe la numir, circa 70% din numirul elementelor existente in sto-
curi, dar detin doar 10% din valoarea stocului existent. Aprovizionarea
se poate face o singura dati in cantitatea necesarului anual, iar lipsa
acestor elemente de materii prime si materiale poate fi inlocuita cu
altele, ori lipsa lor nu provoaci intreruperi ale procesului de produc-
tie. Un exemplu elocvent poate servi umplutura de caramele (magiun
de mere, de prune sau de vigine etc., care, cu usurin{, se pot inlocui
reciproc).

Metoda ABC permite:

v" o urmdrire detaliati a stocurilor din grupele A si B si o determi-
nare a marimii matematice optime a acestora, astfel ca necesa-
rul de capitaluri pentru formarea §i pastrarea lor si fie minim;

v o urmirire globala a stocurilor din grupa C, care se vor apro-
viziona in loturi mari pentru perioade mari de timp i pentru a
reduce cheltuielile de transport — aprovizionare.

in cazul in care furnizorul nu respecta termenele de livrare, lotul
de livrare nu corespunde cantitativ sau calitativ, sau ritmul consumului
a fost mai rapid decit cel estimat, stocul curent nu poate fi reintregit
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in momentul atingerii nivelului minim, iar procesul de productie poate
inregistra intreruperi. Pentru a evita aceasta situatie, se formeaza un
stoc de siguranta.

Stocul de sigurantd — reprezintd cantitatea de materiale necesara
pentru asigurarea continuititii procesului de productie in cazul even-
tualelor intreruperi in aprovizionare, ca urmare a unor neregularitati
in procesul de productie al furnizorului sau in transport, precum si
in cazul in care a crescut consumul mediu zilnic, stocul curent fiind
epuizat mai repede.

Stocul pentru transport intern — reprezinta cantitatea de materiale
necesara pentru asigurarea continuitafii procesului de productie in ca-
zul in care sunt necesare transporturi de la un depozit central la punc-
tele de consum.

Stocul de iarnd — cuprinde cantitatea de materiale necesara pentru
asigurarea continuitafii procesului de productie in timpul iernii, cand
nu este posibila exploatarea unor materiale din cauza conditiilor cli-
materice nefavorabile.

2. Metoda celor doud recipiente. Aceasta metoda presupune aran-
jarea elementelor din stoc in doui recipiente: unul este considerat
stocul curent, celalalt — stoc de sigurantd. Cand primul recipient se
goleste, se face o noud comanda si se trece la folosirea elementelor din
cel de-al doilea recipient. Aceastd metoda este eficienta in cazul intre-
prinderilor de comert cu amanuntul, dar $i pentru unele intreprinderi
din industrie, cum ar fi nasturii pentru sectia de confectii, cuiele pentru
sectia de asamblare etc.

3. Metoda liniei rogii. Elementele din stoc sunt asezate intr-un
vas de sticld pe care este desenati o linie rogie. Cand nivelul stocului
ajunge la aceasti linie, devine necesari efectuarea unei noi comenzi in
aprovizionare. Utilizarea metodei este eficientd in cazul intreprinde-
rilor din industria alimentard pentru pastrarea diferitelor condimente
(piperi, vanilie, rom etc.).

4. Metoda Kanban. Aceasti metoda a fost dezvoltatd in Japonia
de firma Toyota in anul 1940. Kanban este un termen care provine
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din sintagma japonezi kan-ban care s-ar traduce aproximativ ,card
de semnalizare”. Era vorba efectiv de o cartela (ca o fisa de hirtie)
ce insotea produsele pe linia de fabricatie. Pe fisa erau trecute diverse
informatii relevante despre respectivul produs. Termenul Kanban insa
denumeste si o metoda de planificare eficientd a productiei si de op-
timizare a stocurilor folosind principiul ,,exact la timp” (just in time).
Ea este denumitd, de asemenea, metoda stocului zero sau metoda de
productie in flux continuu.

Esenta acestei metode consta in aceea cd: un furnizor fabrica si
livreaza clientului sdu numai produsele care i-au fost comandate an-
terior de catre client prin intermediul unui sistem fizic de informare
materializat pe baza unor etichete (carduri Kanban) care imbunita-
tesc circulatia informatilor intre client si furnizor. Aceasti metodi este
acum utilizata in SUA (IMB, General Motors, General Electric etc.) si
in Europa. Ideea de bazi a sistemului este ci intreprinderea trebuie s
detind un stoc minimal, pentru ca furnizorii sai sa poati livra, la timp,
piesele care 1i sunt necesare.

Acest sistem este mai larg deciit un sistem de gestiune a stocurilor.
Este, de asemenea, un sistem de gestiune. Suma stocurilor este redusa
la minimum, ca si timpul, distanta intre diferitele operatiuni. Pentru ca
firma sa poata livra rapid, trebuie ca ea sa intrefina relafii permanente
cu furnizorii sdi i sa existe o buni coordonare.

Sistemul Kanban modifica ipotezele modelului clasic, prin aceea
ca diminueaza costul de comanda al stocurilor. Acesta poate fi obti-
nut printr-o localizare judicioasa a unitatilor de productie: diminueazi
stocul de securitate. El poate fi obtinut ameliordnd relatiile dintre in-
treprindere i furnizorii sdi. Acest sistem permite degajarea trezoreriei,
care poate fi utilizatd pentru noi investifii.

Stocurile constituie, dupa sectoare, o parte mai mult sau mai putin
importanti a activului bilanfului intreprinderilor. In acelasi timp, un
stoc puternic crescut antreneaza costuri.

Au fost puse la punct numeroase metode de gestiune a stocurilor.
Ele utilizeazi, tot mai mult, instrumente informatice. Modelul clasic
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este bazat pe faptul ci anumite costuri (costuri de stocaj) cresc atunci
cand stocurile se maresc, pe cind altele (costul de comanda) se dimi-
nueaza in acelasi timp. Metoda Kanban considerad ca aceste costuri
pot fi minimizate gratie unei mai bune localiziri si coordonaéri intre
intreprinderi. -

Metoda EOQ — detrminarea stocului(comenzii) optim.

Principalul obiectiv al gestiunii stocurilor constd in detrminarea
stocului optim la un moment sau altul al perioadei de gestiune.

Decizia privind stocul optim se stabileste in functie de costurile su-
portate de intreprindere referitoare la stocuri. Sunt trei costuri majore:

1. Costurile de definere a stocurilor, de regula, cresc odati cu cres-
terea stocurilor $i constau din costul capitalului blocat, costuri de de-
pozitare, costuri cu paza, asigurarea, pierderi pe timpul depozitarii:

CTD = CxPx*A4 (7.3)

unde: CTD — costul total de detinere;
C — procentul costurilor de detinere de la valoarea stocului
mediu;
P — pretul de achizitie a materialelor din stoc;
A — mirimea medie a stocului detinut.

2. Costurile de comanda sunt fixe pentru fiecare comanda, insa
cresc odatd cu cregterea nurnarului de comenzi sau altfel cu reducerea
stocului. Aceste costuri constau din costurile de plasare-primire a unei
comenzi, convorbirile telefonice, organizarea procesului de primire,
depozitare etc.:

CIC = FxN (7.4)

unde: CTC — costul total de comandi;
F — costurile fixe pentru o comanda;
N — numarul de comenzi pe an.
3. Costurile legate de lipsa stocurilor, pierderile datorate stoparii
procesului de productie, pierderii clientilor. De regula, aceste cheltu-
ieli se minimizeazi prin introducerea stocului de siguranta.
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Putem urmiri ci cantitatea de comandat care asiguri costurile mi-
nime de intretinere a stocului poate fi determinatad folosind urmitoa-
rea formula care se numeste modelul cantitdfii optime de comandat
(EOQ) sau cantitate economicd a comenzii:

2xF xS
EO =‘/—— 7.5
Q o P (13

unde: EOQ = cantitatea economicd a comenzii sau cantitatea optima
de comandat;
S = cantitatea totald folosita intr-un an dintr-un anumit element de

stoc
Costuri

Costuri totale cu stocurile
un e ol
: --”/—’M "-..,_-
N4 L B Costuri legate de aprovizionare
"h_"-\-n e "‘
e rx'.‘-':—-_.........._,,_,_______ «—
‘—__./-" '“'"'----u-........,__’_“__-__‘h—m
Stocul optim Mirimea comenzii (unitatii)

Fig. 7.2. Determinarea cantitdtii optime de comandat

7.3. Gestiunea creantelor pe termen scurt

Gestiunea creantelor reprezinti ansamblul metodelor §i instrumen-
telor de utilizare cat mai eficienta a capacitatilor intreprinderii in credite
comerciale. Prin urmare, aceasta are sarcina de a stabili comportamen-
tul intreprinderii privind acordarea creditului comercial clientilor.

Putem delimita doua tipuri pracipale de politici in acest sens ale
intreprinderii: politica relaxata si politica restrictiva.
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Politica relaxata are drept obiectiv cresterea cifrei de faceri a intre-
prinderii, prin prelungirea duratei de acordare a creditelor citre clienti,
clienti.

Politica restrictivd presupune micsorarea creditului comercial.
Aici intreprinderea este interesata in reducerea capitalurilor alocate in
contul clientilor, dar cu cit este mai stransa finanfarea acestor active
circulante, cu atat clientii vor fi mai nemulfumiti si vor determina re-
ducerea cifrei vanzarilor intreprinderii.

Nivelul optim al creantelor comerciale ale intreprinderii se situ-
eaza in punctul unde se asigura vanzarile maxime la un risc de credit
acceptabil.

Aceasta presupune contrapunerea a doi indicatori de bazi: rentabi-
litatea vanzarilor suplimentare, obtinuti din cresterea duratei de cre-
ditare, si costul de capital al cresterii credului comercial. Prin urmare,
calculam efectul marginal net ca diferenta intre intre aceste dous ma-
rimi. Daci efectul va inregistra o marime pozitivi, atunci se va hotari
la cresterea creantelor comerciale si a duratei de incasare a acestora.
Daca este negativ, se va cduta o altd modalitate de cointeresare a cli-
entilor (eventual, un rabat asupra vanzirilor), daca acestia accepta si
reduca durata de plati a achizitiilor.

Principalele componente ale politicii creditului comercial sunt:

1. Perioada de credit — perioada de timp pentru care se acordi cre-
dit comercial. Pentru unele produse se acordd perioade scurte,
pentru altele mai lungi. Exista o legaturd intre perisabilitatea si
durabilitatea produselor si perioada de credit.

2. Reducerile utilizate — discounturi i rabaturi pentru a convinge
clientul sa plateasca mai repede.

3. Accesibilitatea creditului—se referi la selectarea doar a clientilor
adecvati pentru a primi creditul.

4. Formalizarea raporturilor de credit — contracte, facturi.

5. Politica §i duritatea aplicate in cazul colectirii datoriilor.
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Indicatorii folosifi pentru caracterizarea eficientei politicii de ges-
tiune a creantelor sunt:

1. Perioada medie de colectare a creantelor:

Valoarea medie anuala a crentelor x 365 zile/ Vanzdri nete

2. Structura creantelor pe varste, adici de exemplu 10% au mai
putin de 30 de zile; 40% — 30-60 de zile; 20% — 60-90 de zile;
10% — peste 90 de zile; 20% — expirate).

3. Cota creantelor dubioase: Creante dubioase / Total creanfe.

7.4. Gestiunea fluxurilor de numerar

Numerarul este cunoscut ca fiind unicul element de activ nepro-
fitabil ale intreprinderii. Totusi acesta este necesar pentru efectuarea
tuturor platilor care asigurid functionalitatea activititii operationale a
acesteia. Prin urmare, scopul principal al gestiunii numerarului con-
sta in mentinerea acestuia la un nivel minimal, care ar satisface toate
necesitatile unei functioniri normale a activitétii intreprinderii.

Acest nivel trebuie s asigure:

1. Achitarea furnizorilor.

2. Asigurarea solvabilitatii.

3. Finantarea unor cheltuieli neprevizute.

De regula, numerarul detinut de intreprindere se imparte in:

e Rezerva operafionald— necesarul zilnic de finantare a activitafii

operationale.

® Rezerva de siguranfd — pentru situatii imprevizibile.

e Rezerva de compensatie — minimul cerut de banca, creditori.

® Rezerva speculativd — pentru achizitiile la un pref redus.

O prima sarcind a gestiunii numerarului este sincronizarea iesirilor
si intrarilor de numerar, ceea ce permite reducerea soldului de mijloa-
ce banesti in conturi.

O prima problema este intarzierea platilor, ceea ce reduce incasa-
rile de numerar. Intarzierile pot fi datorate politicii de credit, proce-
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durilor interne ale intreprinderii, sistemului bancar, sistemului postal.
Cu cit intarzierile sunt mai mici, cu atit soldul de numerar detinut de
intreprindere va fi mai mic.

intreprinderile pot reduce soldul de mijloace banesti prin detinerea
de investitii financiare pe termen scurt, care pot fi vandute foarte rapid
si la un pret apropiat de cel cu care au fost procurate. Avantajul acestor
investitii este sigurania si rentabilitatea pe care o oferi.

Gestiunea numerarului incepe cu previziunea incasarilor §i platilor.
Soldul prognozat asteptat poate servi drept sold optim al numerarului
la intreprindere. Cele mai populare modele de determinare a soldului
optim de numerar sunt modelele Baumol si Miller-Orr.

Modelul Baumol permite determinarea soldului optim de numerar.
Acest model echilibreazi costurile de oprtunitate aparute in urma de-
tinerii fondurilor sub forma de numerar, cu costurile de tranzactie care
apar atunci cind trebuie plasatid o noud comandi de numerar.

Adoptind notatiile:

C — suma optima a numerarului ce va creste prin vanzarea de titluri
de plasament sau prin imprumutare;

C/2 — soldul mediu al numerarului;

F — costurile fixe ocazionate de vinzarea titlurilor sau obtinerea
creditului;

T — suma totalad a numerarului nou (ce urmeazi a intra in firma pe
caile aratate) necesar pentru efectuarea tranzactiilor pe intreaga peri-
oada (de obicei un an);

k — costul oportunititii pastrdrii (neinvestirii) numerarului; el
este egal cu rata dobanzii la titlurile de plasament pe termen scurt
(obligatiuni ale statului, obligatiuni municipale).

C= fz_"ll‘:_"{ (7.6)

Pentru ilustrarea modelului, presupunem ca:
F=100 lei,

144



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

T'= 52 saptaimani x 10 mii lei/sdptimana = 520 mii lei (pe an),
k= 5%,
atunci

C = 2 x 100 x 520 000
0,05

Interpretarea rezultatului de mai sus este ci firma trebuie sa vanda
titluri in sum de 45,6 mii lei, atunci cind soldul numerarului se apro-
pie de zero, crescand astfel soldul numerarului pana la 45,6 mii lei.
Numirul de operatii de vinzare a titlurilor de plasament efectuate in
decursul anului va fi egal cu:

T:C=520000:45600=114.

Adici, o dati in luni, entitatea va trebui si vinda titluri de plasa-
ment, sau sa ridice de la contul de depozit cate 45 600 lei sau si ape-
leze la credite pe termen scurt in aceeasi suma.

Soldul mediu al numerarului in conturile firmei, in casierie, acredi-
tive, documente banesti etc. va fi egal cu:

C:2=45600:2=22800 lei.

Modelul Miller-Orr este o dezvoltare a modelului Baumol si utili-
zeaza o abordare de tipul controlului stocurilor, pentru a include cos-
turile de comanda si de detinere a fondurilor sub formd de numerar
datorita tranzactiilor imprevizibile. Modelul determini limitele supe-
rioare §i inferioare pentru soldul de numerar, punctul de reinnoire al
comenzii §i punctul de echilibru.

Obiectivul gestiunii il constituie minimizarea costurilor totale
aferente numerarului. Potrivit procedeelor de minimizare, diferenta
dintre limita superioard §i cea inferioard a numerarului (S), punctul
de echilibru (R), limita superioara (H) si soldul mediu al numerarului
(SMN) se obtin cu formulele:

1

3-F.g?)3
S=3(T) (7.7); e (7.8);

H=S+L (7.9:; SMN = 4R; L aaoy

=45 600 lei
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unde: L — limita inferioari;
F — costul fix al tranzactiilor;
k — costul oportunitatii pastrarii numerarului;
0 % — variatia neti zilnici a numerarului.

Fixarea limitei inferioare pentru soldul numerarului ce trebuie pas-
trat de firma este, in mod clar, o chestiune subiectiva §i experienfa
joacd un rol semnificativ in solufionarea ei. in plus, la stabilirea acestei
limite trebuie satisficute si cerinfele impuse de banca in acest dome-
niu (daca aceste cerinte existi).

La estimarea variatiei fluxurilor de numerar, se poate folosi metoda
observatiei, inregistrandu-se intririle si iegirile nete zilnice de numerar
pentru o perioada de, sa zicem, 100 de zile si calculdndu-se apoi vari-
atia acestor 100 de observatii. Aceastd metodi va necesita actualizarea
datelor, in special daca fluxurile nete de numerar sunt instabile in timp.
Un alt aspect ce trebuie luat in considerare la efectuarea acestor cal-
cule este impactul efectelor sezoniere, care pot, de asemenea, necesita
ajustarea estimadrii variatiei.

La determinarea costurilor de tranzactie, managerul financiar poate
folosi datele privind platile circulante facute de firma prin cumpararea
sau vanzarea unor titluri de plasament.

Costurile cu dobédnda pot fi obtinute pe baza datelor privind ve-
niturile aferente valorilor mobiliare pe termen scurt cu grad mare de
garantie, venituri ce sunt disponibile in mod circulant pe piatd. Mana-
gerul financiar poate si foloseasci si rata dobanzii previzionata pentru
perioada de planificare, daca se asteapta o fluctuatie semnificativi a
nivelurilor circulante ale ratei dobanzii.

Vom ilustra in continuare, calcularea elementelor din mode-
lul Miller-Orr pe baza datelor privind fluxurile de numerar ale C.C.
»M.Hidromagexim™ S.A.:

e soldul minim al numerarului — 20 mii lei;

o variatia fluxurilor zilnice de numerar = 9 mii lei (de aici, devie-

rea standard, = 3 mii lei pe zi);
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rata dobanzii = 0,06% pe zi, adicd 22% pe an;
* costul mediu al tranzactiilor = 20 lei, adica costul pentru cum-
pdrarea sau vanzarea unei valori mobiliare.
Utilizdnd datele de mai sus, putem calcula diferenta dintre limita
superioara §i cea inferioara a soldului numerarului cu formula:
Limita superioara, H, se obtine astfel: H=S + L

1
g =3 3:20-9000 ) _ ;246 tei
4.0,0006

H = limita inferioard + ecartul dintre limite = 20 000 + 18 246 =
38 246 lei.
Punctul de echilibru, R, se obtine cu ecuatia:

18 246
3

R=§+L=20 000+ =26 082 lei
4R-L 4-26 082 —20 000
3 3

Pe baza datelor de mai sus si a rezultatelor obfinute cu modelul
Miller-Orr, putem trage urmatoarea concluzie. Dacd soldul numera-
rului cregte la 38 246 lei, investitia in titluri de plasament negociabile
este de 10 137 lei (38 246 — 28 109), dacé soldul numerarului scade
la 20 000 lei, se vor vinde titluri de plasament in suma de 8 109 lei
(28 109 — 20 000) pentru a readuce soldul numerarului la punctul de
echilibru.

SMN = =28 109 lei.

iﬁ VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

1. Exprimati esenta si continutul gestiunii activelor cir-
culante.

2. Identificati factorii care determina nivelul activelor
circulante la intreprindere.
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3. Realizati o descriere comparativi a celor trei tipuri
de politici de gectiune a activelor ciculante.

4. Caracterizati politicile de finantare a activelor cir-
culante.

5. Prezentati indicatorii care exprima eficienta utiliza-
rii activelor circulante.

6. Relatati despre metodele de gestiune a activelor cir-
culante la intreprindere.

7. Prezentati modalititi de estimare a stocului/soldului
optim al activelor circulante.

8. Relatati despre necesitatea gestiunii creantelor la in-
treprindere.

9. Aduceti argumente in sustinerea gestiunii numeraru-
lui la intreprindere.

10. Argumentati structura activelor circulante in functie
de ramura de activitate.

11. Propuneti masuri de optimizare a stocurilor si a nu-
merarului.

APLICATII PROPUSE PENTRU REZOLVARE

Aplicatia 1. Determinati marimea optima a unei livriri (EOQ)
si costurile totale de intretinere a stocului, dacd cunoastem:
necesarul anual constuie 60 000 unititi de materie primi A;
pretul unei unitéti de materie primd A este de 30 de lei;
cheltuielile de comanda 90 de lei pe comanda;

cheltuielile de pastrare sunt 20% din pret;

stocul de siguranti este zero.

Comentati rezultatele obfinute. Care sunt restrictiile in vederea
utilizdrii acestui model de gestiune a stocurilor?
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Aplicatia 2. Cunoastem urmaitoarele informatii:

rentabilitatea unui titlu de valoare pe termen scurt constituie 5%
anual;

chletuielile de organizare (efectuare) de vinzare/cumparare
a acestor titluri pe termen scurt alcidtuiesc 50$ pentru fiecare
tranzactie;

variatia zilnicd a numerarului la intreprindere reprezinti 1 500 $;
nivelul minim al soldului de numerar la intreprindere constituie
1000 $.

Determinati soldul optim de numerar al intreprinderii, precum
si soldul maxim. Comentati rezultatele obtinute.
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8. POLITICA DE DIVIDEND A INTREPRINDERII

8.1. Esenta si factorii determinanti ai politicii de dividend
8.2. Modul de plati al dividendelor
8.3. Principalele tipuri ale politicii de dividend si
indicatorii de evaluare a politicii de dividend

Obiective:

e si defineasca esenta politicii de dividend si sa identifice factorii de
influenta;

e sicunoasca modul de plata al dividendelor, conform legislatiei Re-
publicii Moldova;

e sd determine valoarea dividendului la o actiune ordinara si privi-

legiata;

e sa analizeze influenta politicii de dividend asupra politicii de
finantare si asupra structurii capitalului propriu.

Concepte de bazi: dividend; politicd de dividend; rata dividendului.
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8.1. Esenta si factorii determinanti ai politicii de dividend

Politica de dividend este o parte componenta a politicii financiare
a entititii economice.

Dividendul reprezintd remunerarea, cuvenita unei actiuni in decurs
de un an, si este de asemenea o forma de participare a actionarilor la
impartirea profitului societitii comerciale pe actiuni. Orice detinitor
de actiuni are dreptul de a primi dividende din partea societatii, dar
societatea este autorizati sa repartizeze dividendele cu respectarea a
doua conditii:

v" sa dispund de suficient profit, incét distribuirea dividendelor
sd nu afecteze situatia societitii, sa nu descreasca capitalizarea
bursiera permanentd a societdtii, iar suma dividendelor sa nu
depdseasca totalul profitului previzut acestei destinatii;

v" distribuirea dividendelor sd nu afecteze lichidititile financiare
ale societatii comerciale pentru a pune in pericol siguranta cre-
ditorilor sii ale caror creante devin scadente [3].

Dividendul semnaleaza despre o activitate performanta a entitatii,

in capitalul cdreia s-au investit resurse financiare.

Politica de dividend reprezintad ansamblul deciziilor si tehnicilor
folosite pentru determinarea nivelului dividendelor, ce pot fi distribu-
ite actionarilor. Ea determina impartirea profiturilor obtinute in plati
catre actionari si in fonduri retinute pentru a fi reinvestite in afaceri.
Profiturile acumulate reprezinta una dintre cele mai semnificative sur-
se de finantare a cresterii intreprinderilor, iar dividendele constituie
fluxurile de numerar datorate actionarilor.

Politica dividendelor nu trebuie privitd doar din punctul de vede-
re al dimensiunii ei binesti, ci trebuie privita §i din punctul de vede-
re al impactului psihologic produs pe piata financiard. O remunerare
substantiala va conduce la cresterea interesului nu numai de a cumpira
actiuni la acea firma, ci chiar de a participa la achizitionarea de noi titluri
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in cazul unei noi emisiuni de actiuni. O remunerare slab va determina
vechii actionari sé-si vanda titlurile si sa-si plaseze capitalurile in alte
afaceri mai profitabile, firma respectiva devenind neatractiva [3].

Politica de dividend stabileste ce parte din profitul net va fi pusi la
dispozitia proprietarilor (actionarilor, investitorilor) in calitate de fond
de dividende, adica este vorba despre indicatorul rata dividendului.

Partea rimasa din profitul net este sursa de autofinantare a activitatii
economice a entitdtii. Politica de dividend poate provoca mai mul-
te efecte. Pe de o parte, alocarea unei cote mari din profitul net in
dezvoltarea sa entitatea economicd va fi nevoita sa apeleze la capital
de imprumut. Pe de alta parte, entitatea economica asiguri fidelitatea
actionarilor, are o reputatie favorabili in piata financiari si este atrac-
tiva pentru potentialii investitori.

De aceea, in fata managementului financiar al entititilor economi-
ce se pune problema de a determina o politicd optima a dividendelor,
care sa echilibreze interesele proprietarilor privind remunerarea capi-
talurilor investite cu interesul entitéitii economice de a se dezvolta in
baza celor mai mici costuri de capital. Elaborarea si aplicarea politicii
optime de dividend va contribui la realizarea obiectivului principal al
managementului financiar — maximizarea valorii de piatd a enititatii
economice.

Politica de dividend a unei companii are urmatoarele obiective:

e stabilitatea cursului acfiunilor. Acest obiectiv va fi realizat in
cazul asigurdrii unor dividende stabile actionarilor, ce 1i va de-
termina sa-si pastreze actiunile i sa nu le puna in vanziri in
masa pe piata financiara;

e asigurarea cresterii economice durabile. Realizarea acestui
obiectiv presupune investitii in proiecte economice, tehnologi-
ce, sociale. Pe de o parte, investitiile necesita finantarea (inclu-
siv din profitul net), dar performantele asteptate vor contribui si
la dividende stabile, si crescitoare pe viitor;
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* mentinerea solvabilititii si increderii altor participanti ai pietei
(creditori, furnizori, cumpératori) — ce este important pentru en-
titate din punctul de vedere ci, in caz de necesitate, aceasta si
poatd sa atraga de pe piata de capital si alte surse de finantare
(credit bancar, credit comercial etc.).

Determinarea politicii de dividend depinde de diferiti factori —
restrictii, ce pot fi divizati in urmaitoarele categorii:

I. Situatia financiard a entitatii economice, cum ar fi: valoarea
profitului net, gradul de lichiditate §i solvabilitate, gradul de in-
datorare.

II.  Preferintele proprietarilor (actionarilor). O parte din actionari
prefera dividendele curente si o stabiltate in venituri; o alta
parte de actionari poate si renunte la dividendele curente, s
accepte investitii in dezvoltarea economici, asteptind venituri
superioare in viitor.

III. Influenta pietei, ce se manifestd prin modificarea ratei dobanzii
in piata financiard; schimbiri in cerere si oferta la produse (ser-
vicii) oferite de entitatea economici; nivelul preturilor la facto-
rii de productie (resurse energetice, resurse umane).

In functie de valoarea ratei dividendului, se cunosc urmitoarele
tipuri ale politicii de dividend:

» scdzutd — daca rata dividendului nu depaseste 20% din profitul

net;

s puternicd — daci rata dividendului este mai mare de 60% din
profitul net.

Specialigtii din domeniu considera ci o politica de dividend cu rata
dividendului 40% este destul de rationala si are efecte favorabile asu-
pra valorii de piatd a intreprinderii.

Exemplul 8.1. O societate pe acfiuni examineazd doud proiecte
investifionale in vederea dezvoltdrii procesului tehnologic. Primul
proiect necesitd reinvestirea celor 60% din profitul net §i asigurd
cresterea profitului in viitor — 12%, al doilea proiect necesitd 45% din
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profitul net 5i asigurd cresterea profitului net cu 10%. Valoarea profi-
tului net in anul de gestiune a alcatuit 2 mil. lei. Rentabilitatea cerutd
de investitori — 13%. De ales o politica de dividend mai avantajoasa.

Rezolvare:

Se va determina valoarea averii totale a actionarilor care include
doud componente:

a) fondul de dividende;

b) valoarea actiunilor.

1) Fondul de dividende in cazul primului proiect:

(2 000 000 lei x 40%) : 100% = 800 000 lei

Fondul de dividende in cazul celui de-al doilea proiect:

(2 000 000 x 55%) : 100% =1 100 000 lei

2) Valoarea actiunilor se va determina dupa formula:

- FD(1+g)

—g
unde: ¥z — valoarea actiunilor;

FD — fondul de dividende;
g — ritmul de crestere a profitului;

3.1

r — rentabilitatea ceruta de investitori.
V. la primul proiect = - (202000 (4043 _ g9 609 g fci;
. 0,13-0,12
1100 000 (140,10)
0,13-0,10

V, la al doilea proiect = =40 333 333 lei.

3) Valoarea averii totale a actionarilor:
La primul proiect: 800 000 + 89 600 000 =90 400 000 lei;

La al doilea proiect: 1 100 000 + 40 333 333 =41 433 333 lei.

Concluzie: la realizarea primului proiect, valoarea averii totale a
actionarilor este mai mare, de acea actionarii vor accepta acest proiect
de investitii.
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—— —

8.2. Modul de plata al dividendelor

Investitorul, din momentul achizitiei sale, agteaptd un randament
atractiv regulat. Dividendul se va forma din anumite exercitii financia-
re, ce au la bazi profitul net. Din profitul net obtinut in urma activititilor
performante se vor completa rezervele, prevazute de legislatia in vi-
goare. Apoi profitul net va fi divizat in doua parti:

a) pentru remunerarea actionarilor;

b) pentru reinvestire in activitatea economicid a companiei.

Din prima parte se va forma fondul de dividende, din care in pri-
mul rand se vor plati dividende la actiuni privilegiate conform ratei de
dividend, care s-a stabilit in momentul emiterii actiunilor privilegiate
(in % de la valoarea nominala a lor). Restul primei parti este fon-
dul de dividend pentru detinatorii actiunilor ordinare si se distribuie
proportional numarului de actiuni.

Dividendele se plitesc cu o anumitid periodicitate. Procedura de
achitare a dividendelor este tipica si se realizeazi in céteva etape.

I. Data declardrii — este data la care Consiliul directorilor sau
Adunarea Generalad a Actionarilor declara decizia privind plata divi-
dendelor. Decizia respectivi va reflecta urmitoarele aspecte:

e rata dividendelor;

¢ data inregistrarii actionarilor;

¢ data efectuarii platii dividendelor;

e forma de plati a dividendelor.

II. Data inregistrdrii actionarilor — este data la care se formeaza
lista actionarilor ce dispun de dreptul de a primi dividende. Necesita-
tea in aceastd inregistrare este conditionatid de faptul cd componenta
actionarilor poate fi modificata in urma tranzactiilor in piata financia-
rd. De regula, data inregistrarii actionarilor se stabileste cu 2-4 sipta-
mani pana la data efectudrii plitii dividendelor.

IIl. Data ex-dividend. Se stabileste cu scopul de a identifica cine
dintre actionarii actuali are dreptul de a ridica dividende. Persoanele
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care au cumpdrat actiunile panid la data aceasta dispun de dreptul
la dividende pentru perioada expiratd; persoanele ce au cumpirat
actiunile in aceastd zi §i mai tarziu de asa drept nu dispun. Data
ex-dividendului se stabileste cu 4 zile lucritoare pana la data inre-
gistrarii.

IV. Data efectudrii pldtii — este data in care se expediaza cecu-
rile actionarilor, sau dividendele pot fi nemijlocit ridicate de cétre
actionari.

Societitile pe actiuni au dreptul de a declara plata dividendelor
trimestrial, semestrial si o data pe an.

Decizia privind plata dividendelor intermediare (in decursul anu-
lui de gestiune), proportia lor, forma de plati se adoptd de Consiliul
de Directori (Consiliul de Observatori). Hotararea privind dividen-
dele anuale se adopti de citre Adunarea Generali a Actionarilor — la
recomandarea Consiliului de Directori. Proportia dividendelor anu-
ale nu va depisi pe cea recomandati de Consiliul de Directori si va
fi nu mai mica decét marimea dividendelor intermediare. Dividendul
se stabileste in procente fatd de valoarea nominali a actiunii sau in lei
la o actiune. Pentru actiuni privilegiate (preferentiale), marimea di-
videndului se stabilegte in momentul emisiei. Dividendul se pliteste
in form#d monetard, dar in cazuri prevazute de Statutul societitii si in
alte forme: naturala (produse, marfuri) si cu actiuni.

Dividendul se pléteste cu actiuni in cazul cand:

a) entitatea este profitabild, dar are probleme cu lichidititi si ca

sé se evite conflictul cu actionarii lor li se elibereazi actiuni;

b) entitatea economici are o dezvoltare dinamica si are nevoie

de capital. Actionarilor li se propune sa plaseze dividendele
cuvenite in proiecte de dezvoltare economici, promititoare de
profit sporit, totodati crescdndu-gi numérul de actiuni.

Dividendele se platesc prin cec, prin dispozitie de plata sau prin
transfer citre companie, sau de banca comerciala.
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Exemplul 8.2. 54 se calculeze dividendele cuvenite in baza urmd-
toarelor date, inregistrate in contabilitatea financiard. Capitalul soci-
al al unei societdfi pe actiuni este de 5 000 000 lei si este format din:

a) 1 500 actiuni preferentiale cu valoarea nominala de 1 000 lei.

Dividendul la aceastd actiune este stabilit in proportie de 10%
de la valoarea nominala;

b) 700 de actiuni ordinare cu valoarea nominala de 5 000 lei.

Politica de dividende a acestei societiti pe actiuni prevede ci in
fondul de dividende se vor distribui 35% din profitul net. Profitul net
la finele anului de gestiune a alcatuit 700 000 lei.

Rezolvare:

1) Se va determina valoarea fondului de dividende:

(700 000 lei x 35%) : 100% = 245 000 lei;

2) Se va calcula valoarea dividendului pe o actiune privilegiata:
(1000 lei x 10%) : 100% = 100 lei;

3) Se va forma fondul de dividende pentru actiuni privilegiate:
1500 buc. x 100 lei = 150 000 lei;

4)  Se va forma fondul de dividende pentru actiuni ordinare:

245 000 lei — 150 000 lei = 95 000 lei;

5) Se va calcula valoarea dividendului pe o actiune ordinara:
95 000 lei : 700 buc. = 135,71 lei.

Rispuns: dividendul pe o actiune preferentiala a alcatuit — 100 lei;

dividendul pe o actiune ordinari a alcatuit — 135,71 lei.

Exemplul 8.3. O societate pe actiuni a decis sd pldateascd dividen-
dele cu actiuni in proportie de 6%. Capitalul propriu al entitdfii eco-
nomice, conform datelor din Bilant, este prezentat in modul urmdtor:

1. Capitalul social — 42 500 000 lei, din care:

actiuni privilegiate — 5 000 000 lei (200 000 unit. cu valoarea
nominala de 25 lei);
actiuni ordinare — 37 500 000 lei (2 500 000 unit. cu valoarea
nominala de 15 lei).
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2. Rezerve (15% de la capitalul social) — 6 375 000 lei.

3. Profitul nerepartizat — 14 000 000 lei.

Total capital propriu 62 875 000 lei.

Pretul de piati al unei actiuni ordinare constituie 18 lei. Cum se
va modifica structura capitalului propriu in urma plitii dividendelor
cu actiuni?

Rezolvare:

1) Dividendul anuntat inseamna ca suplimentar se vor emite actiuni
ordinare in numar de:

(2 500 000 buc. x 6%) : 100 % = 150 000 buc;
2) Se va determina valoarea acestor actiuni nou-emise:
150 000 buc. x 18 lei =2 700 000 lei;
3) Aceste 2 700 000 lei se vor repartiza in modul urmator:
a) in capitalul social se va trece valoarea de:
150 000 buc. x 15 lei= 2 250 000 lei;

b) se va forma capitalul suplimentar (deoarece pretul de piata al

actiunii ordinare este mai mare decét valoarea ei nominali):
2 700 000 — 2 250 000 =450 000 lei.

4) Deoarece in asa exercitii se impune conditia de a pastra nemo-
dificatd valoarea totala a capitalului propriu, profitul nereparti-
zat se micgoreaza:

14 000 000 — 2 700 000 lei = 11 300 000 lei.
In urma acestor exercitii se va forma o nou structuri a capita-
lului propriu:

1. Capitalul social — 44 750 000 lei;

Din care: actiuni privilegiate (nu s-a modificat) — 5 000 000 lei;
actiuni ordinare (2 650 000 buc. x 15 lei) — 39 750 000 lei;
Capitalul suplimentar — 450 000 lei;

Rezerve (15% de la capitalul social ) — 6 712 500 lei;

Profitul nerepartizat — 10 962 500 lei;

Total capital propriu — 62 875 000 lei.

SRS
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8.3. Principalele tipuri ale politicii de dividend si indicatorii
de evaluare a politicii de dividend

In statele cu o piati de capital dezvoltati, sunt practicate mai multe
politici de dividend, astfel incat managerii pot alege variante alterna-
tive de distribuire a profitului net obtinut de societate, satisficand o
categorie sau alta de actionari.

O companie poate opta pentru una din urmatoarele tipuri de poli-
tici de dividend:

Politica dividendelor reziduale. Aceasta declari ca o firma trebuie
sa faca urmatorii pasi pentru a decide proportia din profituri distribuita
sub forma de dividende: (1) determinarea bugetului optim de investitii;
(2) determinarea capitalului necesar pentru finantarea acestui buget;
(3) utilizarea profiturilor acumulate in cadrul capitalului propriu, pe
cat posibil si (4) plata de dividende, numai dacd profiturile obtinute
sunt mai mari decat cele necesare realizirii investitiilor propuse.

Aceastd metoda porneste de la premisa cé investitorii preferad ca
firma sd retina si sa reinvesteasca profiturile, daci rata de rentabilitate,
pe care o obtine din aceastd reinvestire este mai mare decét rata de
rentabilitate pe care investitorii o pot obfine din alte investitii cu un
grad comparabil de risc. In cazul in care firma se afli in situatia unor
oportunititi de investitii foarte bune, atunci aceasta politicd de divi-
dend i va dezavantaja pe cei care prefera acordarea unei parti bune din
profitul net sub forma de dividende.

Dividende constante sau progresiv crescitoare. Aceasti politicd
prevede acordarea de dividende in suma constantd sau cu o ratd de
crestere constanta (aceasta, de reguld, se ajusteazi cu rata inflatiei).
Prin modul de functionare, acordarea de dividende prin aceastd meto-
da presupune stabilitate monetari si stabilitate economica in general.
Este mai mult practicati in statele dezvoltate.

Ratiunile care stau la baza acestei politici sunt de natura sa atraga
investitorii, finind cont de preferinele acestora pentru stabilitate. Ast-
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fel, investitorii confera o valoare mai mare dividendelor, pe care sunt
siguri cd le vor primi. Dividendele fluctuante (reziduale) au un grad
de risc mai ridicat, ceea ce determina o apreciere mai mica in piata a
actiunilor respective. In aceasti ordine de idei, multi actionari utilizea-
za sumele primite ca dividend pentru cheltuielile curente, iar acestia
prefera sa isi poati planifica cheltuielie lor in functie de venituri stabi-
le. Ei sunt pusi in situatii neplacute daca sunt nevoiti sa-si lichideze o
parte din detineri pentru a face rost de numerar.

Rata constanti a dividendelor. Este posibil ca o firma sa urmeze
o politica de dividende, care sa se caracterizeze printr-o proportie con-
stanta din profituri distribuita sub forma de dividende. Aceasta politica
este in dezavantajul investitorilor, atunci cand profiturile sunt mici. Nu
are un grad mare de predictibilitate ca si cea a dividendelor progresiv
crescatoare, insé realizeaza un compromis intre interesele societitii si
cele ale actionarilor. Pe de o parte, societatea isi poate gestiona mai
bine profiturile obtinute, nesuportind povara unui dividend fix in pe-
rioadele cu profit mai mic. Ea i§i poate planifica mai bine investitiile
viitoare sau angajamentele incheiate cu furnizorii. Pe de altd parte,
investitorii chiar dacd nu se asteapti la o sumi constanti acordata ca
dividend, pot estima dimensiunea acestuia pornind de la profiturile tri-
mestriale inregistrate de companie, coroborate (sustinute) cu bugetul
de venituri si de cheltuieli. Daci, de exemplu, prevederile din buge-
tul de venituri si cheltuieli privind profitul net sunt depasite la finalul
trimestrului al treilea, sansele ca intregul profit estimat sa fie realizat,
sunt ridicate si, ca atare, investitorii pot estima valoarea dividendului,
ce urmeaza si-l obtind. Sunt indeplinite astfel atit cerintele compa-
niei privind o buna autofinantare, cét si inclinatia spre stabilitate a
veniturilor investitorilor.

Dividende regulate de valoare scizutid plus surplusuri. O ast-
fel de politicd de dividend reprezinta de fapt un compromis intre pla-
ta unui dividend stabil, sau cu rata de crestere stabild, si o proportie
constantd din profit distribuitd sub forma de dividende. Pentru firma,
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avantajul este o mai mare flexibilitate, iar pentru investitori, siguranta
incasdrii cel pufin a unei sume minime din dividende.

Conducerea firmei poate stabili o valoare mica pentru dividendul
regulat, astfel incét sd poata fi platitd chiar $i in anii cu profituri mici,
iar apoi si suplimenteze aceasti suma cu un extradividend, in anii in
care exista disponibile fonduri in exces. Acest dividend suplimentar
constituie un adevarat semnal pentru investitori ci societatea obtine
profituri considerabile. Daci firma plateste acest dividend suplimentar
an dupi an, plata lui devine o obisnuin{a pentru investitori. Eliminarea
lui va avea ca efect diminuarea prefului actiunilor in piata, desi initial
era perceput ca un surplus.

In practica, societatile pot utiliza alternativ anumite politici de divi-
dend, in functie de contextul economic sau de oportunititile de afaceri
ale lor. In tara noastra, definirea clara a unei politici de dividend este
greu de realizat, avind in vedere particularititile economiei autotho-
ne. Multe societati cu activitate productiva se confrunta cu active fixe
uzate fizic si moral si cu supradimensionarea fortei de munca. Toate
acestea necesita restructurdri, care fac dificila stabilirea unui plan pe
termen lung privind dividendele.

Politica de dividend poate si trebuie si fie examinata in cadrul ma-
nagementului financiar. In acest scop, se utilizeazi un sistem de indi-
catori specifici:

1. Rata distribuirii dividendelor =
Volumul total al dividendelor pldtite intr-un an

profitul net anual
2. Dividende la o actiune =
Volumul total anual al dividendelor plitite
numdrul acfiunilor emise
3. Rata cregterii dividendelor =

Dividendul anului de gestiune
Dividendul anului precedent
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4. Rentabilitatea capitalului investit in actiuni =

e 2 100,86
Valoarsa nominala a unei actiuni

5. Randament pe actiune =

Dividend [ actiuns
Valoarea bursisri a actiunii

Analiza in dinamici a acestor indicatori le permite managerilor fi-

nanciari ai companiilor si aprecieze situatia companiei pe piata harti-
ilor de valoare. Rezultatele analizei politicii de dividend vor fi utile si
investitorilor — atét celor actuali, cit si celor potentiali. Ei vor putea sa
ia decizii cu privire la mentinerea actiunilor, vinzarea sau procurarea

hértiilor de valoare ale anumitei societiti pe actiuni.

VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

s L s

el

Expuneti esenta politicii de dividend a intreprinderii.
Prezentati modalitatea de estimare a ratei dividendului.
Numiti obiectivele politicii de dividend.

Identificati factorii de influenta (restrictiile) asupra poli-
ticii de dividend.

. Prezentati trei factori care ar trebui luati in considerare,

atunci cind se analizeazi efectele politicii de dividende
asupra costului capitalului propriu.

Relatati despre modul cum se specificd politica de divi-
dend in functie de rata dividendului.

Caracterizati politica dividendelor reziduale.

Explicati logica politicii de dividende reziduale, etapele
prin care trebuie si treacd o companie pentru a implemen-
ta aceasti politica si care este motivul ca aceasta politica
va fi probabil mai utilizata, pentru a stabili o rata de plata
a dividendelor pe termen lung decét pentru o stabilire a
acesteia strict de la un an la altul.
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9. Descrieti politica de plata a dividendelor constant sau
uniform crescatoare §i dati trei motive pentru care o com-
panie ar putea sa urmeze o astfel de politica.

10.Caracterizati politica dividendelor regulate de valoare
scazutd plus surplusuri §i aduceti motive pentru care o
companie ar putea sa urmeze o astfel de politica.

11.Stabiliti ce momente principale trebuie si fie prezentate
in decizia adunirii generale cu privire la plata dividen-
delor.

EI APLICATIE PROPUSA PENTRU REZOLVARE

Selectati care din alternativele decizionale de repartitie a profitului
va duce la maximizarea valorii entititii, cunoscind ca in perioada de
gestiune entitatea economici a inregistrat un profit in suma de 155 mii
de lei. Entitatea poate $i in continuare s activeze in acelasi regim,
realizand acelasi profit sau sa reinvesteasca o parte din acesta.

Sunt examinate urmitoarele alternative de inzestrare tehnico-mate-
riala a intreprinderii (de investitii):

Cota profitului thmulde ;ci"eﬁére a. *Rentablhtatea cerutd
reinvestit, % ~ profitului,% |  de actionari, %
0 0 12
10 5 14
25 15 20
40 25 30
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9. GESTIUNEA RISCURILOR FINANCIARE

9.1. Conceptul si clasificarea riscurilor
9.2. Analiza si méasurarea riscurilor financiare

9.3. Gestiunea riscurlor financiare

Obiective:

= si descrie natura obiectivi a riscurilor in activitatea economico-
financiar3 a intreprinderii in conditiile de piata;

= si clasifice riscurile ce pot afecta activitatea economico-financiara
a intreprinderii;

= sidescrie etapele procesului de gestiune a riscului la intreprindere;

= sd cunoascd si si identifice riscurile financiare, metodele de gesti-
onare a diferitelor tipuri de risc financiar, instrumentele de gestio-
nare a riscului financiar;

= sd estimeze impactul riscurilor financiare §i s& propuni masuri de
gestionare a acestora.

Concepte de bazi: risc; probabilitate; incertitudine; certitudine; risc

pur; risc speculativ; risc financiar; risc operational; risc investitional;
gestiunea riscurilor.
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9.1. Conceptul si clasificarea riscurilor

Deciziile si procesele economico-financiare nu pot fi tratate fara
luarea in considerare a influentei unor riscuri si incertitudini, dat fiind
faptul ci toate activitdfile umane, deci si cele investitionale, se pot
desfisura in trei situatii:

» situatia de certitudine;

* situatia de risc;

= situatia de incertitudine.

Situatia de certitudine este considerati acea situatie in care se spu-
ne ca este posibild o cunoastere exactd a fenomenelor §i a factorilor
economici §i financiari. Se considerd cd se poate vorbi de un control
riguros asupra momentului aparifiei si asupra efectelor obtinute, adica,
ceea ce, din punct de vedere matematic, in teoria probabilitatilor in-
seamna o probabilitate de aparifie si evolutie a acelor fenomene egala
cu unu.

Situatia de risc este situatia in care, cu o probabilitate matematica
mai mare decit zero, dar mai mica decét unu, se poate determina apa-
ritia si evolugia unor procese, fenomene, venituri, cheltuieli etc., intr-o
anumita perioada datd, pentru o oarecare activitate.

Situatia de incertitudine inseamna un complex de conditii si factori
neidentificabili sau imprevizibili, ca moment de aparitie $i manifesta-
re, sau care, chiar dacé sunt identificati si previzibili, devin incontro-
labili, datorita instabilitatii lor, astfel ca probabilitatea matematica de
luare a lor in calcul este egala cu zero.

Cel mai des intalnite sunt situatiile de risc, ceea ce presupune ci
intreprinderea sau investitorul este in stare sa determine nivelul aces-
tui pericol de obtinere a unor rezultate nefavorabile in urma activitatii
efectuate. Acest pericol de pierderi se defineste ca risc comercial. Par-
te componenti a riscului comercial sunt riscurile financiare, care sunt
direct legate de pierderile financiare.
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Riscurile comerciale se impart in doua categorii de riscuri: riscuri
curate (pure) si riscuri speculative. Riscurile pure subinteleg posibi-
litatea optinerii pierderii sau a rezultatului nul. Riscurile speculative
sunt exprimate in posibilitatea obtinerii atit a rezultatelor pozitive, cét
si a celor negative. :

Riscurile financiare sunt riscuri speculative. Entitatea economica
efectuiand o investire de capital, sau a altei operatiuni financiare, din
start cunoaste c@ drept rezultat al operatiunii sunt posibile doar doua
variante: profit sau pierdere. Particularitatea de baza a riscurilor finan-
ciare consta in posibilitatea obtinerii pierderilor ca rezultat al efectua-
rii operatiunilor in sferele financiar-creditare, efectuarea operatiunilor
cu titlurile financiare etc.

Riscurile sunt clasificate §i grupate dupa o serie de criterii. Tipo-
ligia acestora este complexa. Existd o multitudine de tipuri de riscuri
financiare. Unele tipuri de riscuri au existat dintotdeauna, altele au
aparut recent.

Expunerile la diverse tipuri de riscuri sunt diferite: unele sunt mai
mari, altele mai mici, unele riscuri sunt frecvente, poate chiar perma-
nente, altele mai rare. Expunerile la risc pot fi certe si condifionate —
depind de un element, factor, eveniment etc.

in prezent nu exista o delimitare riguroasi a tipurilor de risc, deoa-
rece un astfel de demers este extrem de complicat si complex. in plus,
in timp apar noi expuneri la riscuri sau unele riscuri care au fost negli-
Jjate sunt trecute in evidenta in categoria celor care necesitd o atentie
deosebita.

Totusi una din clasificarile riscurilor financiare este impartirea lor
in doui categorii de baza:

- riscurile legate de puterea de cumpdrare a banilor;

- riscurile legate de investirea capitalului sau riscuri investifio-

nale.

Riscurile legate de puterea de cumpdrare a banilor sau de variatia
lor include urmitoarele tipuri de riscuri: riscul inflatiei, riscul deflatiei
riscurile valutare si riscurile de lichiditate.
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Riscul inflatiei subintelege riscul, cand prin cresterea inflatiei ve-
niturile obtinute se devalorizeazi mai repede decit ele cresc, in aceste
conditii agentul economic suferind pierderi insemnate.

Riscul de deflatie rezultand din cresterea puterii de cumpirare a
banilor ca rezultat duce la reducerea preturilor.

Riscurile de lichiditate sunt riscurile legate de pierderile probabile
la realizarea produselor, mirfurilor sau titlurilor de credit din motivul
schimbarii evaluirii sau aprecierii calitafii lor si prefurilor de vdnzare.
Riscul de lichiditate capati in Moldova o mare importanta si o actuali-
tate deosebita, pe mésura privatizirii $i dezvoltirii pietei bursiere.

Riscurile investitionale, la rindul lor, includ urmatoarele tipuri
de riscuri:

- riscul castigului ratat;

- riscul diminuérii veniturulor;

- riscul pierderilor financiare directe.

Riscul cdgtigului ratat este riscul indirect de la nerealizarea sau
neefectuarea unei operatiuni financiare, astfel de operatiuni sunt ca
exemplu operatiunea de investire, de asigurare, de cumpdrare etc.

Riscul micgordrii veniturilor poate aparea ca rezultat al modificarii
marimii ratei dobanzii la credite si a dividendelor pe investitiile de
portofoliu. Acest risc include in sine riscul ratei dobanzii i riscul de
credit. La randul sau, riscul de credit include: riscul de selectie, riscul
de bursa si riscul de faliment.

Riscul de selectie este riscul alegerii plasarii incorecte a banilor
intr-o investitie, in locul plasirii banilor in alte investitii mult mai pro-
fitabile si mai putin riscante.

Riscul de bursd reprezintd pericolul pierderilor de la tranzactiile
bursiere, cauzat de instabilitatea burselor.

Riscul de faliment consta in pericolul pierderii de citre agentul
economic a capitalului propriu si pierderea capacitatii intreprinderii
de a face fatd angajamentelor asumate fata de terti, ca rezultat firma fa-
limenteaza. Dupa adoptarea Legii cu privire la faliment, in Republica
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Moldova a inceput procesul de recunoastere a insolvabilitatii subiec-
tilor economici.
Sa urmarim schematic aceste clasificari:

Fig. 9.1. Tipoligia riscurilor financiare

9.2. Analiza §i masurarea riscurilor financiare

Scopul analizei riscurilor constd in pregitirea §i prezentarea in-
formatiilor §i datelor pentru luarea unor decizii in scopul efectuirii
unor operafuni economice ludnd in calcul masurile de protectie ne-
cesare pentru prevenirea pierderilor financiare posibile.

Analiza riscurilor se poate efectua cu procedee de analiza: can-
titativa i calitativid. Analiza calitativd este consideratd relativ mai
simpla, obiectivul de bazi al ei fiind determinarea factorilor de influ-
enta a riscului, etapele exercifiului care sunt expuse la risc si identi-
ficarea acestor riscuri. Analiza cantitativd a riscului presupune deter-
minarea cantitativa a marimii riscurilor respective, fiind o problema
mai complicata.

Toti factorii care influenteazd asupra marimii riscurilor fi putem
impdrti n obiectivi si subiectivi. Factorii obiectivi sunt factorii care
nu depind direct de insdsi firm3, ca exemplu inflatia, concurenta,
taxele vamale, cursul valutar, crizele economice etc. Factorii subiec-
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tivi sunt factorii ce caracterizeaza o firma concreti, astfel de factori
sunt: potentialul de productie, nivelul productivitatii muncii, nivelul
tehnologic, gradul de inzestrare tehnicd, legiturile corporative ale
companiei, ponderea pe care 0 ocupd pe o piatd anumita.

Pentru aprecierea nivelului acceptabil al riscului, este necesar a
delimita zonele de risc in functie de valoarea pierderilor asteptate.

Zona fara risc, este zona in care pierderile nu se previd si in care
rezultatul activitatii intreprinderii este pozitiv. Zona riscului accep-
tabil, este zona in care marimea pierderilor asteptate nu depiseste
profiturile asteptate, de aceea desfdsurarea activitdtii are un ratio-
nament. Zona riscului critic, este zona in care pierderile posibile
depdsesc marimea profitului asteptat ajungéand chiar pana la limita
veniturilor. Aici antreprenorul riscd nu numai neobfinerea unui anu-
mit profit, dar $i suportarea unor pierderi din cauza neacoperirii chel-
tuielilor sale. Zona riscului catastrofal, este zona pierderilor posibile
care depagegc zona criticd, nivelul cdrora poate sd ajungd pana la
marimea capitalului propriu al intreprinderii. Aceastd zona a riscului
este in stare sa aduci firma la faliment.

in continuare si construim curba riscului in functie de marimea
pierderilor si probabilitatea aparitiei fiecdrui nivel de pierderi. Cea
mai mare probabilitate o are obtinerea profitului calculat, care poate
fi considerat ca valoarea profitului estimat. Probabilitatea obtinerii
unei valori mai mari sau mai mici decat cea estimata, are o tendina
de descestere in functie de marimea abaterilor.

Pierderile sunt considerate o diminuare a marimii profitului, com-
parativ cu cea estimata. Daca vom numi profitul agteptat P, profitul
real P, atunci pierderile vor fi egale cu:

Pierderi =P, + P

Principalul in aprecierea riscului este posibilitatea construirii cur-
bei riscului gi determinarea, si delimitarea zonelor valorilor riscului
acceptabil, critic gi celui catastrofic.
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Probabilitatea fecirui nivel
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Fig. 9.2. Curba riscului in functie de mirimea
pierderilor i probabilitatea aparitiei

Analiza riscului este bazatd pe o metodologie, cu ajutorul cireia
se analizeaza incertitudinea viitoare, in scopul determinirii influentei
riscului asupra rezultatelor asteptate.

Astfel, procesul de analizi a riscului include urmitoarele etape:

elaborarea unui model de prognozare;

determinarea variabilelor riscului;

determinarea impartirii probabilistice a variabilelor alese si de-
terminarea diapazonului valorilor posibile pentru fiecare dintre
ele;

determinarea prezentei sau lipsei corelatiei intre variabilele ris-
cului;

analiza rezultatelor.

Variabilele riscului constatate viabile pentru desfasurarea unei in-
vestitii, la cea mai mic# abatere a lor de la valoarea asteptata au influ-
entd negativa asupra intregului proiect de investitii.

| Pentru selectarea acestor variabile, se foloseste analiza sensibiliti-
tii s1 a incertitudinii. Analiza sensibilitdfii misoard reactia rezultate-
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lor unei activititi la variatia uneia sau altei variabile care iau parte in
analizi. Neajunsul acestei analize constd in aceea ci el nu ia in vedere
realisticitatea sau nerealisticitatea variafiilor posibile ale marimilor
variabilelor. De aceea, ca rezultatele obfinute din aceastd analizd sa
aibd sens, este necesar a lua in consideratie influenta incertitudinii.
De exemplu, o mici modificare a prefului de vanzare la produsele fir-
mei are o mare importanta si influentd asupra veniturilor unui proiect,
insa probabilitatea acestei modificari poate sa fie destul de mica, daca
cumpdritorul este legat de anumite conditii contractuale. Ca rezultat,
in atare caz, riscul acestei variabile este neinsemnat.

Analiza incertitudinii permite identificarea variabilelor cu un nivel
de risc ridicat. Includerea in analiza doar a variabilelor importante are
doua cauze. In primul rdnd, cu cét este mai mare numirul variabilelor,
cu atit este mai mare probabilitatea credrii unor scenarii ireale, in al
doilea riand, efectuarea analizei a unui numar mare de variabile este
destul de costisitor i duce la minimizarea castigului. Deci, rational ar
fi sd includem in analizd un numar redus de variabile, fiind cele mai
sensibile si incerte intr-un proiect.

Scopul analizei incertitudinii consti in calcularea valorii unei va-
riabile in viitor. Ansamblul valorilor probabile al variabilelor trebuie
sa fie destul de mare, dar si aiba limite, de reguld, valoarea maxima si
minima. Astfel fiecare variabila capitd un diapazon de valori proba-
bile. Prin a determina diapazonul valorilor variabilelor proiectului se
subintelege distributia probabilitatilor in baza datelor, obtinute din ob-
servirile anterioare asupra unor situatii sau intimpléri care au avut loc
deja. Este necesar ca acest diapazon de valori determinate sa-1 legdm
cu distributia de probabilitate, deoarece ele dicteazi alegerea valorilor
care apartin anumitui diapazon. Distributia de probabilitate se utili-
zeaza pentru evidentierea cantitativi a presupunerilor sau asteptarilor
specialistilor in legatura cu rezultatul unui eveniment in viitor.

Dupa terminarea operatiunilor sus-mentionate, adici a determinarii
variabilelor de risc §i obtinerii de fiecare a unei probabilititi respective se
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trece la etapa de modelare. In aceasti etapi se alege un sir de scenarii ba-
zate pe nigte date aleatoare generate de folosirea distributiei de probabili-
tate stabilite. Insa trecerea la etapa de modelare va avea sens, daci printre
variabilele incluse in model nu vor fi prezente corelatii insemnate.

Doui sau mai multe variabile coreleazi in acel caz, cind ele im-
preuna sistematic se modifica, lucru care se intimpla destul de des.
Prezenta acestor corelatii conduce la abateri serioase de la rezultatele
analizei riscului. De aceea mai intdi e necesar de determinat prezenta
sau lipsa unor astfel de legéturi, i unde e cazul de introdus in model
anumite limitéri, care micgoreaza posibilitatea aparitiei scenariilor in-
calcand astfel de corelatii.

Pentru analiza datelor obtinute, de obicei se foloseste regresia si
corelatia in scopul de a usura prognozarea variabilei dependente de la
valorile reale ale variabilei independente. Ca rezultat al acestor analize
se calculeaza ecuatia regresiei §i coeficientul de corelatie. Obiectivul
analizei corelatiei in risc este controlarea si verificarea valorilor vari-
abilei dependente, care permite corespunderea cu valorile opuse ale
valorilor variabilei independente.

Cea mai des intdlnitd abordare in misurarea riscurilor este acea
care exprimd marimea variatiei sau abaterii performantelor intreprin-
derii de la marimea agteptati sau planificati a acestora. Abordarea
respectivd exprimd metoda statisticd de masurare a riscului. Metoda
presupune determinarea a trei indicatori de bazi:

1. Valoarea medie asteptati a unui rezultat luat drept baza.

2. Deviatia rezultatului posibil de la mdrimea medie asteptata.

3. Coeficientul de variatie.

Valoarea medie agteptati este direct legatd de incertitudinea situa-
tiei. Ea este exprimata prin media ponderati a tuturor rezultatelor ob-
tinute Rm, unde probabilitatea fiecdrui rezultat este exprimati printr-o
pondere a valorii respective (p), desigur suma probabilititilor asociate
cu fiecare rezultat trebuie si fie egali cu unitatea. in acest caz, formula
ar fi urmitoarea:
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Rm=RP,+RP,+...+RP, ©.1)

De exemplu, vom considera ci distributia de probabilitate a proiec-
tului A se prezinta astfel:

Starea economiei Probabilitatea stirii Rentabiliatea
Recesiune 0.2 20%
Normalia 0.5 30%
Avint 0,3 40%

1,00

Efectuind calculele conform formulei de mai sus, vom obtine:
Rm = 0,2* 20 +0,5* 30+ 0,3* 40
Rm = 31%

Aceastdi medie ponderatd reprezintd valoarea medie asteptatid a
profitului.

Exemplul 9.1. Daci se cunoaste ca la alocarea capitalului in pro-
iectul A din numarul total de 120 de cazuri in 48 s-a obtinut profit in
suma de 13 mii lei, in 42 de cazuri — profit in suma de 20 mii lei; in 30
de cazuri profitul a constituit 12 mii lei, atunci ponderea fiecérei valori
a profitului se calculeazi ca:

pra gty p 8 Sabsegagneipt 304y e
120 120 120

Rm = (0,4 x 13 000) + (0,35 x 20 000) + (0,25 x 12 000) = 15,2 mii lei.

Insa, pentru a fi utila aceastd valoare, este necesar si determinim ur-
matorul indicator, §i anume, deviafia standard, notati cu sigma — O.
Indicatorul dat arata nivelul abaterii valorii asteptate de la mirimea
medie. Cu cat este mai mica deviatia standard, cu atit este mai stransi
distributia de probabilitate i, in concesin{a, riscul activului respectiv
este mai mic,

Ea se calculeaza dupa formula:

Gom sz":(fa‘ — Rm > pi, ©2)
i=l
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unde: Ri — reprezinti intregul sir de rentabilititi pentru toate
starile economice;
Rm — rentabilitatea medie asteptata;
p,— probabilitatea pentru fiecare stare economica.
in cazul proiectului A din exemplul 1, deviatia standard va constitui:

O =V (20-31)"%0,2+(30-31)™%0,5+(40-31) %03 = 7

Astfel, deviatia standard este o probabilitate — media ponderati a
deviatiei de la valoarea asteptata, ea ne arati cu cat este valoarea reald
mai mare sau mai mica decat valoarea asteptata.

Un alt indicator care se aplicd pentru estimarea riscului este coefi-
cientul de variatie. Acesta reprezinti raportul dintre deviatia standard
si valoarea medie asteptata:

V= % -100% 9.3)

El permite compararea variatiei diferitelor elemente, care au diferi-
te unitati de masuri. Cu céit este mai mare coeficientul, cu atat variatia
este mai mare §i, respectiv, riscul mai mare.

S-a stabilit o clasare a acestor marimi:

- variatia pand la 10% este considerati variatie slab;

- variatia intre 11-25% este considerata variatie normala;

- variatia peste 25% este considerati variatie inalta.

in Tabelul 9.1 sunt prezentate principalele metode de masurare a

riscurilor.
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Tabelul 9.1. Metode de misurare a riscurilor

Grupe de meto-
de de evaluare a
riscului

Metode, confinut si indici

Analiza calitativa

Metoda identific#rii riscurilor

Analiza
cantitativa

Prima abordare: co-
rectarea factorului
riscului la fluxul de
bani, apoi de scontat
pe rate, fir3 a fine
cont de factorul ris-
cului

Analiza
probabila

Abaterea medie pa-
traticd

Coeficientul vari-
atiei

Coeficientul core-
latiei

Covariatia

Metoda arborelui de
decizie

Metoda
analitica

Analiza sensibilitaii

Metoda abordirii
scenariului

Metoda Monte
Carlo

Calculul punctelor
critice

Metoda
jocurilor

Aprecierea maxima,
| regula lui Wald

Regula lui Laplace

Regula lui Savage

Regula lui Hurwicz

A doua abordare:
corectarea factorului
riscului la ratele de
scontare, apoi scon-
tarea la fluxul de
numerar agteptat

Determinarea ratei profitului
agteptat al proiectului cu apli-
carea modelului CAPM

Sursa: Coropceanu,N. Evaluarea riscului proiectelor investifionale.
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9.3. Gestiunea riscurilor financiare

Scopurile si obiectivele strategiei gestiunii riscurilor, in mare ma-
surd, sunt determinate de schimbdrile permanente ale conjuncturii
economice, in care activeaza intreprinderea.

Gestiunea riscurilor necesitd cunostinte aprofundate in teoria an-
treprenoriatului, in domeniul asigurdrilor, in analiza activité{ii econo-
mico-financiare etc. Activitatea intreprinderii in aceasta directie este
indreptatd la protejarea firmei de actiunile riscurilor, care ameninti
profitabilitatea sa.

Calitatea gestiondrii riscurilor contribuie la cresterea sanselor
agentului economic de atingere a obiectivelor intr-o perspectiva de
lungd durata si la minimizarea pericolului inrdutatirii situatiei finan-
ciare a lui.

Politica de risc reprezintda multitudinea actiunilor care au ca scop
principal micgorarea pericolului greselilor in momentul luérii decizii-
lor si diminudrii posibilelor urmari negative ale acestor decizii asupra
urmitoarelor etape din activitatea firmei.

Procesul de gestiune a riscurilor include urmitoarele operatiuni:

- determinarea riscului potential;

- madsurarea §i evaluarea riscului;

- alegerea metodei de gestiune a riscului;

- realizarea metodelor alese;

- aprecierea rezultatelor.

Cunoasterea probabilititii aparitiei riscului este necesard, dar nu si
indeajuns. Este important a determina cum va influenta si in ce masura
riscul respectiv asupra rezultatelor activititii entititii economice, si
care vor fi urmirile posibile.

Riscul poate fi identificat prin diferite modalitigi: de la analize pro-
babilistice complexe pani la presupuneri intuitive. In prezent agentii
economici din Moldova, in majoritatea cazurilor, se bazeazi pe propria
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experientd, intuifie. Doar un procent neinsemnat de manageri aprecia-
za riscul prin intermediul metodelor matematice si statistice.

Apreciind riscul, pe care firma poate sa-1 accepte, managerul, in
primul rind, porneste de la profilul activitdtii entitatii, si disponibi-
litatea resurselor financiare pentru realizarea finantarii consecintelor
riscului. Nivelul riscului acceptabil se determina avand in vedere asa
parametri ca: valoarea mijloacelor fixe, cifra de afaceri, nivelul renta-
bilitatii etc. Cu cit mai mare este capitalul disponibil al firmei, cu atit
ea este mai putin sensibila la riscuri §i cu atat mai sigur pot fi luate
deciziile in situatii de risc.

Unul din modelele de gestiune care sunt folosite de companii este
modelul alcatuit din trei etape:

- prima etapa — identificarea tipurilor potengiale de riscuri la care

compania este expusa,

- adoua etapa — misurarea influentei potentiale a riscurilor iden-

tificate.

Unele riscuri pot avea influenfe nesemnificative, pe cand altele, cu
influente majore asupra activititii companiei, pot sa duci la faliment.

- a treia etapd — consti in alegerea optimala a metodei de mini-

mizare a riscului.

In majoritatea cazurilor, riscul identificat in scopul minimizarii lui
poate fi gestionat astfel:

a. reducerea probabilititii de aparitie a riscurilor;

b. reducerea impactului financiar al riscurilor;

c. transferul riscului;

d. refinerea si gestiunea riscului.

Metodologia gestionarii riscurilor include determinarea unor me-
tode generale de gestiune continind: identificarea cauzelor aparitiei
riscurilor intr-o economie sau pe o piata, in general, si cauzelor spe-
cifice, de aparitie a riscurilor la intreprinderi, in particular, descrierea
tipurilor de riscuri, crearea unei clasificéri a lor, cercetarea relatiilor
dintre incertitudine si risc, masurarea si evaluarea lor.
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Riscul este o categorie financiara si de aceea nivelul §i marimea lui
pot fi influentate printr-un mecanism financiar. Acest mecanism este
managementul (gestiunea) riscului.

Managementul riscurilor presupune un sistem de evaluare, ma-
surare, prevenire a riscurilor financiare in relatiile economico-financi-
are ale companiei.

Managementul riscurilor ca sistem se imparte in doua subsisteme:

- obiectul gestiondrii;

- subiectul gestionarii.

Obiectul gestiondrii in managementul riscurilor sunt plasarile ris-
cante de capital. Subiectul gestiondrii in managementul financiar sunt
managerii financiari, manageri pe riscuri care prin actiunile lor multi-
ple realizeaza gestionarea obiectului gestiunii.

Procesul gestionarii riscurilor intotdeauna presupune primirea,
transferarea, prelucrarea si utilizarea practica a informatiei. Ob{inerea
unei informatii sigure intr-o situatie concreti are rolul cel mai impo-
zant, pentru cd in baza ei se va lua §i se va alege o decizie optima in
conditiile de piata.
Informatia obtinu-
ta poate fi diferita:
statistici, comer-
ciala, economica,
financiara. Aceas-
td informatie ne
dezviluie  starea
pietei de marfuri,
a pietei valutare,
de capital, despre
marimea cererii $i
ofertei, despre sol-

vabilitatea parte-
nerilor, clientilor si Fig. 9.3. Reprezentarea sistemici a managementului

| Relatiile economice
dintre subiecti

concurentilor. riscului
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Managementul riscurilor indeplineste urmétoarele functii:

- a obiectului gestiondrii — organizarea solutiondrii problemelor
legate de risc, efectuarea lucrérilor in vederea minimizarii ris-
curilor, asigurdrii riscurilor;

- a subiectului gestiondrii — include operatiuni de prognozare, or-
ganizare, coordonare si de control al riscurilor.

Organizarea managementului riscurilor presupune un sistem de
masuri indreptate spre corelarea rationala a tuturor elementelor din
procesul gestiunii financiare.

Prima etapa din organizarea managementului riscului presupune de-
terminarea obiectivelor plasérilor de capital si riscurilor care le suporti.

Urmaitoarea etapa in organizarea managementului riscului presu-
pune obtinerea informatiilor asupra conjuncturii economice in care
activeaza compania. In baza analizei acestei informatii, se poate de-
termina probabilitatea aparitiei unui eveniment, identifica nivelul ris-
cului §i masura costul lui. Sub costul riscului se subinteleg pierderile
companiei sau cheltuielile de acoperire a pierderilor, sau cheltuielile
de inlocuire a pierderilor.

in baza informatiei disponibile despre conjunctura economici, a
nivelului si marimii riscului, se elaboreaza diferite variante de plasare
a capitalului si se determind optimalitatea lor prin intermediul mésu-
rdrii profitului asteptat si a marimii riscului. Aceasta permite alegerea
corectd a strategiei si a tehnicilor de gestiune a riscului si a tehnicilor
de minimizare a lui.

Regulile de bazi ale managementului riscului:

- valoarea riscului sd nu depdseascd mirimea capitalului pro-

priu;

- trebuie evaluate consecintele riscului;

- nu se riscad cu mult pentru putin;

- decizia de a risca se ia doar in cazul in care nu sunt dubii refe-
ritor la rezultat;

- nu existd doar o singura varianti de solutionare a riscului.

180



BAZELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR. Note de curs

Realizarea primei reguli presupune ci inainte de a lua decizia de
plasare a capitalului este necesar:

- adetermina marimea pierderii maximale pe riscul respectiv;

- de comparat aceasta cu mirimea capitalului investit;

- de comparat aceasta cu marimea surselor financiare proprii si
de determinat dacd aceastd piedere ar putea duce la falimentul
companiei.

Mirimea pierderii de la plasarea capitalului poate fi egala cu ma-
rimea capitalului respectiv, mai mare sau mai mic decét el. Raportul
dintre pierderile maximale posibile §i marimea resurselor financiare
proprii ale investitorului reprezinta nivelul riscului. El se calculeaza
cu ajutorul coeficientului: Yy

A by %4
unde: KP — coeficientul riscului; C
Y — pierderea maximali totala;
C — marimea resurselor financiare proprii.

in general, se considerd un coeficient optimal, daci marimea lui nu
depaseste 0,3, dar o marime a coeficientului considerata criticd care
poate si conduca la faliment este de 0,7.

Realizarea la a doua reguld necesitd determinarea situafiei care
poate sd duci la pierderi §i care este probabilitatea riscului §i ca re-
zultat sa ia decizia: de stopare a exercitiului respectiv, de asumare a
riscului sau de transferare a lui.

Realizarea celorlalte reguli presupune cé in situatia in care este o
singura decizie pozitiva sau negativa, trebuie mai intdi de gisit alte so-
lutii posibile. Daca analiza arata ci alte solufii nu sunt, atunci trebuie
de luat o decizie negativa, adica riscul nu va fi asumat in speranta ci
este posibila varianta pesimista.

Strategia managementului riscurilor — se aplica la gestiunea riscu-
rilor in situatii de incertitudine, bazindu-se pe prognozarea riscurilor
si a tehnicilor de reducere a lor. Ea include niste reguli in baza cirora
se iau decizii de cercetare a situatiilor posibile §i a céilor alegerii va-
riantelor decizionale.
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Strategia managementului riscului are urmitoarele obiective:
- obtinerea castigului maximal;

probabilitatea optimala a rezultatului;

variatia optimali a rezultatului;

corelarea optimala intre céstig si marimea riscului.

Esenta primului obiectiv consti in alegerea acelei variante de pla-
sare a capitalului care dispune de o eficienta inaltd cu un risc accepta-
bil al riscului. Al doilea obiectiv exprimi alegerea acelei decizii pentru
care probabilitatea rezultatului este acceptabil pentru investitor. Obiec-
tivul al treilea presupune ci din posibilele decizii se alege aceea pentru
care probabilitatea castigului sau pierderii uneia si aceleiasi plasari de
capital are o variatie minima. Al patrulea obiectiv consti in masurarea
marimii castigului asteptat si a riscului in baza ciruia se ia decizia de
plasare a capitalului in acele excepfii care permit ob{inerea castigului
asteptat, in acelasi timp de evitat un nivel inalt al riscului.

Principalele metode de minimizare a riscurilor sunt: asigura-
rea riscurilor, autoasigurarea, limitarea, diversificarea, factoringul,
operatiunile de hedging etc.

Asigurarea riscurilor subintelege transmiterea de catre companie
a operatiunilor de protectie a intereselor sale in cazul producerii anu-
mitor evenimente, din contul fondurilor banegti, formate din platile de
asigurare ale ei exprimate prin prime de asigurare.

Hedging-ul reprezinti un sistem de masuri care ca rezultat al uti-
lizarii lor permit limitarea sau chiar evitarea riscului operatiunilor fi-
nanciare in urma variatiilor nebinevenite ale cursului valutar, pretul la
diferite marfuri, a ratei dobanzii etc. in viitor. Astfel de masuri pot fi:
clauzele contractuale, operatiunile de forward, optiunile etc.

Autoasigurarea presupune situatia cind masurile de protectie asu-
pra riscurilor sunt preluate de insdsi intreprindere. Unele riscuri sunt
refinute de firma, deoarece prin caracterul lor poarti potentialul de un
castig anumit, altele se retin reiesind din caracterul lor inevitabil.

Limitarea este stabilirea unui sistem de limitare a unor activitati
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care contribuie la minimizarea riscurilor. in activitatea de antrepreno-
riat, limitarea este folosita cel mai des la vinzarea marfurilor in credit,
la darea imprumuturilor.

Diversificarea este o metoda care presupune impirfirea mijloace-
lor investite in diferite activititi sau directii de activitate. Astfel in-
treprinderea devine mai putin sensibild de rezultatele sau insuccesele
uneia din activitati.

Factoring-ul reprezinti o tehnicd de minimizare a riscului prin fi-
nantare. Mecanismul acestei operatiuni consta in: creditorul cedeaza
societafii de factoring (banci, institutie financiara) totalitatea creante-
lor sale asupra partenerilor. Factorul efectueazi plata imediata a aces-
tora, preluand asupra sa atit riscul de credit, cat si riscul valutar.

Managementul riscului va da rezultate pozitive numai daci ia in
considerare toate aspectele acestuia. Performanga in procesul de ma-
nagement al riscului este datd de calitatea managerilor si a persona-
lului implicat. Managerii firmei trebuie sa se asigure ca echipa care
realizeaza managementul riscului este competenta.

g VERIFICATI-VA CUNOSTINTELE

1. Definiti notiunea de ,,risc”. Explicati diferenta dintre risc si
incertitudine.

Exprimati legatura dintre risc si rentabilitate.

Caracterizati principalele categorii de risc.

Reflectati principalii factori care conduc la aparitia riscurilor
financiare.

Exprimati esenta § continutul analizei riscurilor financiare.
Identificati principalele metode de misurare a riscurilor finan-
ciare.

Exprimati esenfa §i continutul gestiunii riscurilor financiare.
Identificati principalele metode de gestiune a riscurilor finan-
ciare.

Care din metodele de gestiune (minimizare) a riscurilor ar fi
relevante pentru intreprinderile din Republica Moldova.
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APLICATII PROPUSE PENTRU REZOLVARE

Aplicatia 1. In baza datelor de mai jos, este necesar de efectuat
estimiri ale riscului in baza indicatorilor:

® fluxul de numerar asteptat (CF);

=  deviatia standard;

= coeficientul de variatie.

Amol . CFe).
1 2 500
2 2 800
3 3300
4 2200

Trageti concluziile necesare.

Aplicatia 2. In baza indicatorilor de masurare a riscului, se vor
face aprecieri care din cele doua titluri financiare este mai putin ris-
cant.

Etateh cootmia -, Pebabitates. A B
1 Recesiune 0,3 15%  20%
2. 10l NGt 0.2 18%  28%
3 AR 0,5 0%  45%

Comentati rezultatele obtinute.
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