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Introducere

Cursul este destinat, in principal, studentilor Facultatii de Management Financiar din cadrul

Universitatii Ecologice din Bucuresti — invatamant cu frecventa redusa (IFR), dar poate constitui un

util material de studiu si pentru studentii la invatamantul cu frecventa (IF).

Ca disciplina, ,,Gestiunea Financiarda pe Termen Lung” denota o importantd aparte n

curricula universitara, ea ntregind cunoasterea, sub mai multe aspecte, a mediului economic, in

care finantarea si managementul afacerii ( sub toate formele - inclusiv investitiile) reprezinta un

element prevalent

a. Date privind titularul de disciplina

W sl_ Valentin Scarlat
prenume:
E-mail: valentinp scarlat@yahoo.com

b. Date despre disciplina

Anul de
studiu:

Semestrul:

Vi

c. Obiectivele disciplinei

Obiectivul
general al
disciplinei

Insusirea notiunilor teoretice si practice asupra managementului financiar pe
termen lung, a apectelor esentiale privind evaluarea proiectelor de investitii,
formarea cunostintelor de baza privind intermedierea financiara si pietele monetara
si financiard, Tn contextul globalizarii.

Obiectivele
specifice

Dobandirea abilitatilor de a aplica cunostintele teoretice la analiza si intocmirea
situatiilor financiare (buget, cash-flow etc.), evaluarea si stabilirea prioritatilor de
finantare pe termen lung a firmei; studiul realitatii economice din Romania si al
mediului financiar.



mailto:valentinp_scarlat@yahoo.com

d. Competente acumulate dupa parcurgerea cursului

Competente
profesionale

1 Identificarea si definirea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara in entitatile/organizatiile private si publice;

2 Identificarea si definirea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de culegere,
analiza si interpretare a datelor referitoare la o problema financiara;

3 Aplicarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de natura
financiara in entitatile private si publice pentru rezolvarea de probleme specifice
4 Evaluarea criticd a conceptelor, metodelor si instrumentelor de natura
financiara folosite pentru rezolvarea de probleme;

5 Valorificarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de natura
financiara in elaborarea de proiecte/lucrari.

Competente
transversale

-aplicarea principiilor, normelor si valorilor eticii profesionale in cadrul propriei
strategii de munca riguroasa, eficienta si responsabila;

-identificarea rolurilor si responsabilitatilor intr-o echipa plurispecializata si
aplicarea de tehnici de relationare si munca eficienta in cadrul echipei;
-identificarea oportunitatilor de formare continud si valorificarea eficienta a
resurselor si tehnicilor de invatare pentru propria dezvoltare.

e. Resurse si mijloace de lucru
Pentru o pregétire temeinicd, va sugeram sa efectuati toate testele de evaluare, astfel ncat

rezultatul pregatirii dumneavoastra sa fie cat mai obiectiv. De asemenea, va sugeram sa va alcatuiti

propriile dumneavoastrd planuri si scheme, acestea ajutandu-va la o mai buna sistematizare a

cunostintelor dobandite.

Fiecare curs debuteaza cu prezentarea obiectivelor pe care trebuie sa le atingeti — din punctul

de vedere al nivelului de cunostinte — prin studierea temei respective. Va recomandam sa le cititi cu

atentie si apoi, la sfarsitul cursului, sa le revedeti pentru a verifica daca le-ati atins in intregime.

Testele de evaluare prezente la sfarsitul fiecarui curs va vor ajuta sa verificati modalitatea

specifica de invatare si sa va imbunatatiti cunostintele. Timpul recomandat rezolvérii testelor este

de 30 de minute. Rezolvati testele numai dupa studierea in intregime a unui curs si nu va uitati la

raspunsuri decat dupa rezolvarea testului si numai daca nu reusiti sa gasiti raspunsul prin recitirea

cursului.

La fiecare curs exista indicata o bibliografie selectiva pe care va sfatuim sa o parcurgeti.

f. Structura cursului
Cursul Gestiunea financiara pe termeb lung este structurat in 11 unitati de invatare (Ul),

pentru fiecare fiind alocat timpul autoinstruirii:

Unitatea de invatare |I. Introducere in Gestiunea financiara: 2 ore

Unitatea de invatare 1l. Metodologia planificarii financiare. Bugetul

Unitatea de invatare Ill. Analiza financiara

Unitatea de invatare 1V. Diagnoza intreprinderii. ,,Starea financiara”




Unitatea de invatare V. Valoarea in timp a banilor

Unitatea de invatare V1. Teoria portofoliilor de active financiare

Unitatea de invatare VII. Fundamentele investitiilor

Unitatea de invatare VIII. Cadrul notional si metodologic al investitiilor

Unitatea de invatare IX. Elaborarea proiectelor de investitii

Unitatea de Invatare X. Eficienta investitiilor

Unitatea de Invatare XI. Finantarea investitiilor

La sfarsitul fiecarei unitati de invatare beneficiati de modele de teste de autoevaluare care va
Vor ajuta sa stabiliti singuri ritmul de invatare si necesitatile proprii de repetare a unor teme. La
sfargitul suportului de curs sunt prezentate raspunsurile corecte la testele de autoevaluare a

cunostintelor.

Totodata, sunt formulate 3 teme de control, Tn vederea evaluarii pe parcurs, astfel:

Tema 1 — Unitatea de invatare 2: ,,Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa tratati
instrumentele planificarii financiare”;

Tema 2 — Unitatea de invatare 5: ,,Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa tratati
dobanda si eroziunea capitalului”;

Tema 3 — Unitatea de invatare 10: ,,Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa
tratati indicatorii de eficienta a investitiilor”.

Rezolvarea temelor de control se realizeaza strict conform indicatiilor cadrului didactic (ca
material tehnoredactat computerizat, incarcat pe platforma G Suite for Education) si termenelor
propuse in calendarul disciplinei.

Rezultatele obtinute la temele de control vor fi transmise in maxim doua sdptamani dupa
termenul limitd de incarcare a acestora de citre studenti pe platforma G Suite for Education.
Rezolvarea si postarea pe platforma a temelor de control este obligatorie, conditioneaza finalizarea

notei, reprezentand 50% din aceasta.

Cursul poate fi studiat, atat in intregime, potrivit ordinii prestabilite a capitolelor, dar se
poate si fragmenta in functie de interesul propriu mai accentuat pentru anumite teme. Insd, in
vederea sustinerii examenului este obligatorie parcurgerea tuturor celor 11 capitole si efectuarea

testelor prezentate.

g. Cerinte preliminare
Pentru o mai buna intelegere a materiei, este necesara coroborarea cunostintelor dobandite

in cadrul acestei discipline cu cele acumulate la Matematica economica, Microeconomie si

Macroeconomie, avand in vedere ca disciplina GFTL se studiaza in anul IIl, semestrul V1.
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h. Durata medie de studiu individual
Durata medie de invatare estimam a fi de aproximativ 30 de ore, iar pentru examen ar fi

necesar un studiu de o saptamana.
Studierea fiecarui capitol necesitd un efort estimat la 2-4 ore, astfel incat sa se fixeze

temeinic cunostintele specifice acestui domeniu.

i. Evaluarea
La incheierea studierii cursului, este obligatorie realizarea celor trei teme de control.

Tnainte de examen este indicat sa parcurgeti din nou toati materia, cu atentie, durata estimata

pentru aceasta activitate fiind de aproximativ o saptamana.

Forma de evaluare E
(E-examen, C-colocviu/test final, LP-lucrari de control)
. ) - evaluarea finala 40%
ﬁ‘:’]ﬁ??ﬁi:&?g) - teste pe parcursul semestrului 10%
P J - teme de control 50%




Unitatea de invatare 1.
Introducere Tn Gestiunea financiara

l 1.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate importanta managementului financiar cu

instrumentarul sdu, precum si cazuistica adecvata.

’ 1 2. Obiectivele unitatii de invitare 1

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleagd importanta gestiunii financiare
- sa delimiteze ratiile financiare

- sa indice instrumentarul managementului financiar

1.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 2 ore.

1.4. Continut

1.4.1. De ce management financiar?

Rezolvarea problemelor care incumba activitatii financiare a unei entitati economice, prin
prisma relatiel cauza-efect, impune studiul interdisciplinar al activitatii economice si financiare

consumatoare de resurse, care se reflecta nemijlocit in performantele financiare ale firmei.

In urma cunostintelor acumulate la disciplinele de specialitate, fundatdi pe o metodica

riguros-stiintifica in intelegerea si interpretarea fenomenelor economico-financiare, gestiunea

10



financiara contribuie la perfectionarea gandirii economice, a Capacitatii de sinteza si esentializare a

relatiilor de interdependenta intre fenomenul economic si reflectarea lui in decizia financiara.

Principala menire a functiei financiare este de a maximiza valoarea companiei, $i nu asa cum
ar parea la prima vedere, de a masura niste repere cum ar fi rentabilitatea, gradul de Tndatorare sau
expunerea la risc. Cu certitudine, informatiile oferite de evidenta contabild influenteaza valoarea de
lista a firmei, dar pentru a intelege mecanismele prin care acest lucru se ntdmpla, dar mai ales,
parghiile prin mijlocirea carora se poate amplifica performanta unei entititi economice, este
Imperios sa cunoastem cum sd evaluam (bineinteles ca aici intervine si interpretarea) datele

furnizate de situatiile financiare. Orice decizie imanenta organizatiei are conotatii financiare.

Asadar, fiecare salariat al unui efector economic este afectat, mai mult sau mai putin, de
activitatile financiare ale firmei. Toti salariatii beneficiaza de pe urma unui management financiar
eficient, dar, pe cale de consecinta si reversul este operant, toti resimtind “povara” unor decizii
paguboase. Din aceasta perspectiva, toti managerii (de la primul palier, pana la top management)
oricarei companii, indiferent de departamentul in care sunt implicati, trebuie sia inteleaga
responsabilitatile si activitatile financiare, pentru a putea interactiona Tn planul cresterii

performantelor firmei.

Toate noile programe, initiative §i procese de management al schimbarii din cadrul
companiilor din era informationalda sunt implementate intr-un mediu guvernat de rapoartele

financiare trimestriale si anuale.

Gestiunea financiara le ofera, astfel, managerilor aparatura de care acestia au nevoie pentru a
naviga catre succesul concurential viitor. Astdzi, efectorii economici concureaza in cadrul unor
medii complexe, asa incat o intelegere corecta a obiectivelor lor si a metodelor care pot fi folosite
pentru atingerea acestor obiective devine vitala. Managementul financiar traduce misiunea si
strategia unei organizatii intr-un set elaborat de indicatori ai activitatii, care ofera cadrul de baza
pentru un sistem strategic de masurare si de management. Managementul financiar pastreaza
accentul pus pe atingerea obiectivelor financiare, dar include, de asemenea si indicatorii de

activitate care determind aceste obiective financiare.

Gestiunea financiara foloseste instrumente si mijloace specifice adaptate scopului urmarit si
conduce la diagnosticul financiar, parte a diagnosticului economico-financiar, fiind centrat, Tn

special, pe rentabilitatea si riscurile efectorilor economici.

Diagnosticul financiar, elaborat pe baza analizei financiare, nscrie cateva obiective

generale:
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» Evidentierea disfunctionalitatilor sau elementelor nefavorabile in situatia financiard si a

performantelor companiei;
» Identificarea cauzelor dificultatilor prezente sau viitoare ale unitatii economice;

» Prezentarea perspectivelor de evolutie a efectorului economic §i propunerea unor actiuni de

intreprins pentru ameliorarea sau redresarea situatiei.

Diagnosticul financiar presupune asadar, unele judecati asupra sandatatii financiare a firmei,
punctele forte si punctele slabe ale gestiunii financiare, prin care se pot aprecia riscurile trecute,
prezente si viitoare, ce decurg din situatia financiara si solutiile pentru diminuarea riscurilor si

imbunatatirea rezultatelor.

Obiectivele diagnosticului financiar sunt subordonate intereselor utilizatorilor, rolul analizei

financiare fiind adaptat tipului de diagnostic

Managementul financiar masoara activitatea organizationala prin prisma a patru perspective
echilibrate: financiara, a clientilor, a proceselor interne ale organizatiei si a invatarii si cresterii.
Managementul financiar le permite companiilor sa-si inregistreze rezultatele financiare si in acelasi
timp, sa monitorizeze simultan progresele obtinute in acumularea capacitatilor si activelor

necorporale, de care au nevoie in viitor pentru a creste.

Ca o concluzie a procesului de comunicare si de legatura, toata lumea din companie ar trebui
sa inteleaga obiectivele pe termen lung ale unitatii de afaceri, precum si strategia de atingere a
acestor obiective. Indivizii au formulat actiuni locale, care vor contribui si ele la atingerea
obiectivelor unitatii de afaceri. Iar toate eforturile si initiativele organizationale vor fi corelate cu

procesele de schimbare necesare.

Revenind la tema propriu-zisa, se observa ca din ce in ce mai multi CEO ai entitatilor
economice provin din domeniul financiar, deoarece efectele globalizarii si deregularizarii quasi-
majoritatii industriilor, precum si exacerbarea concurentei la toate nivelele, pun probleme, din ce in

ce mai dificile, in modelarea si controlul afacerilor.

1.4.2. Instrumentarul gi interpretarea ratelor financiare

Valoarea unei companii este masura abilitatii unei entitati de a produce profit in viitor,

coroborata cu evaluarea permanenta a riscului asociat.

Din perspectiva maximizarii valorii companiei, managementul financiar se confruntd cu

doua necunoscute preeminente:
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» cat de mult siin ce active ar trebui facute investitiile? (marimea fiecarui tip de active-
active financiare: disponibilitati, instrumente de economisire, titluri de valoare etc. si

active fizice: cladiri, terenuri, echipamente, intangibile s.a.m.d.);

» cum (de unde) va fi obtinut necesarul de fonduri? (printre factorii luati in considerare
sunt: disponibilitatea Tmprumutului, costul Tmprumutului, momentul Tmprumutului,

structura capitalului-propriu/imprumutat).

Raspunsul la cele doud necunoscute, pe care trebuie sa-1 dea top managementul organizatiei,

este unul vital pentru existenta acesteia.

Tnainte de a fi analizate, informatiile financiare trebuie colectate, grupate. Ele sunt

evidentiate in situatiile financiare, dintre care cele mai uzitate sunt bilanful, contul de profit si

e, .

Bilantul (Balance sheet)

Prezinta o fotografie a pozitiei financiare a firmei la un moment dat, la sfarsitul unei
perioade. Periodicitatea poate fi lunara, trimestriala, semestriald, anuald. La noi in tara, intocmirea
bilantului este obligatorie la semestru-30 iunie- si, implicit, la an-31 decembrie. Bilantul este
documentul contabil de sinteza prin care se prezintd elementele de activ si de pasiv (mijloacele si
resursele) la inchiderea exercitiului si in alte situatii prevazute de lege, grupate dupa natura,
destinatie si lichiditate, respectiv, dupa natura, provenienta si exigibilitate. Elementele de pasiv
grupeaza fondurile de care a beneficiat entitatea economica (capitalurile proprii ale asociatilor,
provizioanele, datoriile de exploatare, financiare), iar cele de activ, utilizarile acestor fonduri, cu

titlu durabil (active imobilizate) si cu titlu provizoriu si ciclic (active circulante).

Activul si pasivul reflecta aceeasi realitate vazuta sub forma mijloacelor de finantare si a
utilizarii acestora la acelasi moment, ceea ce impune echilibrul permanent intre activele si pasivele

bilantului, indiferent de forma de prezentare a acestuia (tabelara sau in lista).

Conform IAS 1, “Prezentarea situatiilor financiare”, obiectivul bilantului este de a prezenta
fidel informatii despre pozifia financiara a intreprinderii, respectiv, capacitatea de a se adapta
schimbarilor mediului, cu ajutorul resurselor economice controlate (activele), structurii de finantare
(datorii si capitaluri proprii), precum si cu ajutorul unor indicatori financiari importanti pentru

evaluarea sanatatii financiare a companiei (lichiditatea si solvabilitatea).

Activele (assets) reprezinta resursele aflate la dispozitia companiei. Ele se Tmpart in

urmatoarele categorii:
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» active fixe care desemneaza resursele utilizate de companie pe o perioada mai mare de 1 an.

Acestea se impart in trei mari categorii:

> active circulante sau active curente care reunesc resursele utilizate de o entitate economica

pe o perioada mai scurta de 1 an, destinate vanzarii sau transformarii in bani: stocuri,

eqe vy

important, care este, de reguld, evidentiat separat si anume: cheltuieli in avans.

Pasivele (liabilities) oglindesc modul cum au fost finantate resursele firmei (datoriile facute

n scopul procurarii resurselor. Ele se impart in urmatoarele categorii:

» pasive curente care Tnscriu datoriile scadente intr-o perioadda mai scurtd de 1 an: furnizori,

bugetul de stat, salarii etc.
» datoriile pe termen lung includ datoriile al caror orizont de maturitate este mai mare de 1 an.
» capitalul propriu care reprezinta banii investiti in companie de actionari.
Relatia dintre active si pasive este evidentiata prin ecuatia contabilitatii:
Active = Pasive sau, mai detaliat:
Active fixe + Active curente = Pasive curente + Datorii pe termen lung + Capitaluri proprii
O alta forma de scriere a acestei ecuatii si anume:

Active — Pasive curente — Datorii pe termen lung = Capitaluri

\ J
¥

Active nete Valoarea neta a firmei

are avantajul ca permite vizualizarea valorii nete contabile a unei companii, care este primul pas in

procesul de evaluare.

Tabelul 1 prezinta bilantul contabil al firmei A... la 31 decembrie 2020 si 2021.

la sfarsitul perioadei;- mii unitati monetare- 2020 2021
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Active Assets
Necorporale Intangible Assets 1,000 0
Corporale Tangible Assets 29,000 31,000
Financiare Financial Assets 9,000 5,000
Total active fixe Total Fixed Assets 39,000 36,000
Stocuri Inventory 2,000 2,750
Creante Receivables 5,000 7,000
Cash Cash 9,200 13,350
Total active curente Total Current Assets 16,200 23,100
Total active Total Assets 55,200 59,100
Furnizori Payables 10,000 6,000
Vanzari in avans Sales in advance 5,500 8,000
Alte datorii Other liabilities 9,500 15,000
Total pasive curente Total Current Liabilities 25,00 | 29,000
Active nete Net Assets 30,20 | 30,100
Datorii pe termen lung Long Term Debts 27,000 | 24,000
Capital propriu Equity
Capital social Shareholder equity 1,000 1,000
Rezerve Reserves 0 0
Rezultat reportat Retained Profit 2,200 5,100
Total capital propriu Total Equity 3,200 6,100

Contul de profit si pierdere (Profit & Loss Account)

Analiza rentabilitdfii se realizeza pe baza datelor din contul de rezultat Profit si pierdere,
situatie financiara redactata in termeni de flux, care cuprinde ansamblul fluxurilor patrimoniale ce

permit cresterea cifrei de afaceri, plecand de la ansamblul cheltuielilor si veniturilor. Soldul net al
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contului (creditor sau debitor) reflectd performanta (contraperformanta) companiei, respectiv

capacitatea acesteia de a genera fluxuri viitoare de numerar prin utilizarea resurselor existente.

Contul de rezultat al exercitiului furnizeaza date care pot fi analizate pentru a obtine
indicatori necesari gestiunii, prin intermediul tabloului soldurilor intermediare de gestiune. Aceste
solduri, determinate sub forma unor marje, pot fi impartite in doud categorii: activitate si

rentabilitate.

Contul de profit si pierderi este un tablou dinamic care inscrie ansamblul veniturilor
realizate de catre firma si ansamblul cheltuielilor efectuate de aceasta. Veniturile si cheltuielile sunt
grupate in functie de natura lor. Contul de profit si pierdere prezintd activitatea si profitabilitatea

intreprinderii Tn cursul unei perioade date.

Studiul modului de determinare a rezultatului constituie preambulul analizei rentabilitatii, al
analizei financiare, al diagnosticului financiar si al evaluarii firmei. Pornind de la rezultat, se
defineste capacitatea de autofinantare a intreprinderii, autofinantarea si conceptul de cash-flow, care

sunt la originea conceptului de flux de trezorerie.

Tabelul 2 prezinta Contul de profit si pierdere al firmei A..., pe perioada anilor 2020 si 2021.

- mii lei - 2020 2021
Venituri Incomes 52,000 55,000
Vanzari / servicii Sales / Services 22,000 23,000
Productie Manufacturing/Production 30,000 32,000
Cheltuieli directe Direct Costs 30,000 32,000
Materii prime Raw Materials 22,000 23,000
Transport/distributie Transport/Distribution 8,000 9,000
Marja bruta (comercial) Gross profit margin 22,000 23,000
Cheltuieli indirecte Indirect Costs 19,000 18,700
Personal Personnel 8,000 8,200
Marketing si dezvoltare Marketing & Development 3,000 3,500
Administrative Overhead 6,000 6,000
Amortizare Depreciation 2,000 1,000
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Total cheltuieli Total Costs 49,000 50,700
Profit/pierdere din exploatare OperationsProfit/Loss 3,000 4,300
Venituri financiare Financial Income 300 300
Cheltuieli financiare Financial Costs 200 400
Rezultat financiar Financial Profit/Loss 100 (100)
Rezultat curent Current Profit/Loss 3,100 4,200
Venituri exceptionale Exceptional Income 500 500
Cheltuieli exceptionale Exceptional Costs 600 400
Rezultat exceptional Exceptional Profit/Loss (100) 100
Profit/pierdere bruta Profit/Loss before tax 3,000 4,300
Impozit Tax 480 690
Profit/pierdere neta Net Profit/Loss 2,520 3,610
Dividende Dividends 50 410
Rezultat reportat Retained Profit 2,470 3,200

Fluxul de disponibilitati (Cash flow)

Este bine cunoscut faptul cad activitatea unei entitafi economice este rezultanta unor
operatiuni multiple, economice §i financiare, operatiuni ce afecteaza patrimoniul acesteia i care se
exprima prin incasari §i plati. De aceea se produc fluxuri de intrari si iesiri in si din patrimoniul
firmei, astfel incat punctul central al analizei transformarilor patrimoniului il constitue notiunea de

lichiditate degajata sau utilizata.

Tabloul de fluxuri se bazeaza in quasi totalitate pe legdtura sistematica care reuneste masa

capitalurilor acumulate, rentabilitatea si cresterea firmeli.

In realitate, existda doud mase de capital carora li se asociaza doud categorii de fluxuri

specifice:

= Capitalul economic (format din imobilizari corporale si necorporale de exploatare si din

stocuri) care se afla la originea fluxurilor fizice si corespunde activului bilantului;

17



= Capitalul financiar (format din resursele permanente ale intreprinderii) carora le corespund
fluxurile autonome lipsite de fundament real si se reflecta in pasivul bilantului.

Pentru intelegerea corecta a imaginii unei companii este necesar sa privim concomitent toate

e1e vy

Flow).

Variatia trezoreriei nete reprezintd ceea ce in mod curent se exprima prin termenul anglo-
saxon Cash-flow (flux de numerar), care permite evidentierea fondurilor obtinute de companie in
ultimul exercitiu financiar pe tipuri de activitati (exploatare, investitii, finantare), a modului in care

au fost utilizate si masura in care s-a apelat la alte surse decat cele din exploatare.

Situatia fluxurilor de numerar (trezorerie) descrie si considera trezoreria ca fiind o variabila
centrala care este expresia intrarilor si iesirilor de lichiditati si de echivalente, iar variatia
trezoreriei se explica prin fluxurile de incasari si de plati inregistrate in cursul perioadei. Incasirile
in numerar sunt afectate de semnul ,, + ,,, iar pldtile efectuate in numerar pentru aceleasi activitagi

sunt afectate de ,, —,.,.
» care au fost sursele de finantare (resursele lichide) si cum au fost ele folosite;

» miscarile banilor in/din firma, de-a lungul unei perioade de timp;

ege e,

toate elementele constitutive includ TVA, acolo unde este cazul):

de la Start lan. 2020 lan. 2021
la End Dec.2020 Dec.2021
Activitati de exploatare Operating Activities

Incasari din: Cash in from:
Vanzari / servicii Sales / Services 22,000 23,000
Productie Manufacturing 30,500 29,500
Dobéanzi Interest 300 300
Exceptionale Exceptional items 500 500

Plati Cash out from
Materii prime Raw materials (15,300) (19,850)
Transport Transport/Distribution (4,000) (9,000)
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Personal Personnel (8,000) (8,200)
Marketing si dezvoltare Marketing & Development (3,000) (3,500)
Administrative Overhead 0 (6,000)
Dobanzi Interest (200) (400)
Exceptionale Exceptional items (600) (400)
Impozite Taxes 0 (750)
Disponibilitati din exploatare | Cash from operations, 22,200 5,200
net

Activitati de investitii Investment
Achizitii active fixe Acquisitions fixed assets (41,000) 2,000

Activitati de finantare Financing
Credite pe termen lung Long term credits 27,000 (3,000)
Capital social Change in capital equity 1,000 0
Dividende Dividends 0 (50)
Disponibil din finantari Cash from financing, net 28,000 (3,050)
Flux net Net change in cash 9,200 4,150
Disponibil la inceput Cash at start 0 9,200
Disponibil la sfarsit Cash at the end 9,200 13,350

g vyt

din investitii si activitdfi de finantare. Orice crestere in active implicd un consum de cash; orice

crestere in pasive impune o sursi de cash®.

Ratele financiare (Financial ratios)

Daca obiectivul managementului este acela de a maximiza valoarea companiei, atunci acesta
este obligat sa tragd maximum de foloase din punctele tari ale firmei si, concomitent, sd ii corecteze

si amelioreze punctele slabe. Gestiunea financiara ajuta la:

ege v,

optim; implicatii din activitatea de zi cu zi: lipsa marfa, stoc zero, demotivare echipa vanzari etc.
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»  compararea performantei unei entitati economice cu performanta industriei/ramurii in

care activeaza;

» evaluarea tendintelor in activitatea de operare a efectorului economic, de-a lungul unui

orizont de timp.

De altfel, din perspectiva investitorilor (actionari, institutii financiare etc.), predictia pentru
viitor este conditia Sine qua non a analizei financare. Ea este deosebit de utila, atat pentru
anticiparea viitoarelor conditii, cat, mai ales, pentru cad stabileste un punct de plecare pentru

planificarea actiunilor care influenteaza cursul evenimentelor viitoare.

Obiectivul fundamental al metodei ratelor vizand cunoasterea cat mai buna a companiei §i
evaluarea cat mai reala a performantelor si dificultatilor sale, utilizarea cOrecta a acesteia impune

respectarea catorva cerinte de baza:

» Asigurarea comparabilitatii elementelor raportului prin exprimarea lor in aceleasi unitati de

masura;

» Folosirea in calcul a unor marimi semnificative si coerente, intre care trebuie sa existe relatii

directe;
* Compararea ratelor In timp si spatiu sau cu valori standard.

Calculul si interpretarea ratiilor financiare constituie, asadar, un proces complex si laborios

st cuprinde urmatoarele arii:
» rate de lichiditate;
» rate referitoare la managementul activelor;
» rate referitoare la managementul datoriilor;

> rate de rentabilitate.

A. Rate de lichiditate
Lichiditatea reprezinta abilitatea companiei de a-si onora obligatiile pe termen scurt.

ActiveCurente
PasiveCurente

Rata curenta =
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In cazul firmei A..., ale carei situatii financiare le-am ilustrat anterior, rata curenta =
23,100/29,000 = 0,82

v' Este cea mai folositd masurd pentru a determina solvabilitatea unei firme;

v" Nu este important cind este calculata, ci cit de des. Cu alte cuvinte, evolutia lichiditatii

prevaleaza in raport cu valoarea acesteia 1n sine;

v' Nu este influentatd de inflatie decét intr-o foarte mica masurd si doar in cazul in care
compania detine stocuri de valori apreciabile si cu vechime mare. Stocurile sunt Inregistrate
in momentul intrarii si dacd nu se face o reevaluare a lor, prin inflatie ele se depreciaza. In
momentul iesirii, daca facturarea se face la o valoare reald, iar costul este istoric, marja de
profit este mai mare. In cazul in care firma are stocuri de valori si vechimi mari, rata
lichiditatii apare mai slaba decat in realitate, numaratorul fiind mai mic decat valoarea lui

reala.

Este greu de spus dacd o valoare mica a acestui indicator este un lucru bun sau rau. De cele

mai multe ori, raspunsul depinde de cine-si pune intrebarea.

Este imperios, insd, ca aceasta ratd sa fie comparatd cu media ramurii in care activeaza
compania. Este un fapt bine cunoscut, ca sunt industrii in care acest raport evolueaza subunitar si ca
bancher, de exemplu, sd ceri unei firme sd iasa din tipicul domeniului sau, denota o carentd de

intelegere a fenomenului economic.

O varianta mai durad de evaluare a lichiditatii este asa numita lichiditate imediata, sau rata
acida. Este mai dura deoarece la numarator se exclud stocurile, rezultdnd, in consecinta, o valoare

mai micd a raportului.

ActiveCurente — Stocuri
PasiveCurente

Lichiditatea imediata =

In cazul firmei A..., rata acidi =20,350/29,000 =0,7

Aceasta ratd s-a dovedit de multe ori utild, deoarece stocurile se numara printre cele mai
putin lichide active. De aceea, o masura a abilitatii companiei de a-si onora obligatiile pe termen

scurt, fara sa ajunga in situatia de a-si lichida stocurile la orice pret, este tocmai acest test acid.
B. Rate privind managementul activelor

Aceastd grupare de rate comensureazd cat de eficient isi foloseste o entitate economica

activele.

2 Cifrele se iau din contul de profit si pierdere al firmei A..., din coloana aferenta anului 2021.
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v’ daci activele sunt prea putine, firma se va confrunta cu o scadere in vanziri si/sau cu o

scadere a valorii companiei

v’ daci activele sunt prea multe, costul de capital va fi prea mare si greu de acoperit prin

active.

profitabilitate

Cu alte cuvinte, este vital ca o unitate economica sa utilizeze o cifra corecta ca investitie in

Vinzari ,

Rotatia stocurilor = -
Stocuri

Pentru firma A... aceasta ratd este: 32,000/2,750 = 11,6 ori.

Semnificatii:

fiecare element de stoc este vandut si restocat de aprox. 12 ori/an;

o valoare mica inseamna stocuri prea mari; stocurile In exces sunt neproductive si reprezinta

o investitie cu rentabilitate zero, sau aproape zero;
o valoare mica atrage dupa sine si o lichiditate mica.

) Stocuri
Durata stocurilor= ——
Vinzarizi In ice
In cazul firmei A... = 2,750/(32,000/360) = 31 zile

in general se lucreaza cu cifre de vanzari anuale §i atunci se impart la 360 zile; vanzarile

lunare sau trimestriale se divid la 30, respectiv 90 de zile;
aratd ca stocul existent este suficient pentru a acoperi 31 zile de vanzari;

valoarea acestui indicator trebuie comparatd cu numadrul de zile necesare in procesul de

aprovizionare. In farma stocurile — 4 ori/an.

3 Observatie: numiritorul fractiei (vAnziri) este o cifrd care se referi la o perioadi de 1 an, pe cand
numitorul (stocurile) se referd la un anumit moment. O cifrd mai relevanta ar putea fi obtinuta prin
folosirea unei cifre medii de stocuri. Se reduce, astfel, in mare masura, posibilitatea unei irelevante
a acestei rate, in cazul afacerilor cu caracter sezonier; la fel si in cazul vanzarilor, daca firma se afla
intr-o perioada de crestere puternica.
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Durata medie de incasare = w
Vinzarizi Inice
Pentru firma A..., valoarea este = 7,000/(55,000/360) = 46 zile.

» rezultatul trebuie comparat si cu datele contractuale referitoare le termenele de plata de la

clienti;

» o valoare mare denota intarzieri la plata ale clientilor;

C. Rate privind managementul datoriilor

Profitbrut + Dobanzi
Dobanzi

Gradul de acoperire a dobanzilor =

Pentru firma A...= (4,300+400)/400 = 11,75 ori.

In domeniul pharma acest indicator oscileazi in jurul valorii de 50 de ori.

platd a dobanzii, dar si a principalului (ratei).

Datoriilafurnizori
Costulzi In icalbunurilorvandute

Durata medie de plata =

In cazul firmei A...= 6,200/(32,000/360) =68 zile

v’ la fel ca si la clienti, rezultatul trebuie comparat si cu clauzele contractuale referitoare la

termenele de plata;

v 0 valoare mare denota ca firma foloseste creditul acordat de furnizorii ei, in mod extensiv; o
valoare mai mare decat media (ponderata) a termenelor contractuale este in avantajul firmei

din punct de vedere financiar, dar poate periclita imaginea sa pe piata.
D. Rate de rentabilitate

“Profitabilitatea” reprezinta rezultatul net al politicilor (strategiei) si deciziilor intr-o0
companie. Asadar, examinarea acestei clase de rafii oferd indicii de esentd asupra eficientei cu care
opereaza firma. Totodata, ratele de rentabilitate dau imaginea combinatd a efectelor lichiditatii,

managementului activelor, managementul datoriilor, precum si a rezultatului operational.

ProfitNet

Marja de profit = -
Vanzari
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In cazul firmei A..., = 3,225/55,000 = 5,9%
= jlustreaza cat de bine au fost controlate cheltuielile;
= difera foarte mult de la ramura la ramur3;
= are un rol important pentru coordonarea pretului unitar si a volumului de vanzari;
= trendul este mai important decét valoarea in sine.

ProfitNet

Rentabilitatea activelor = ———
TotalActive

In cazul firmei A..., = 3,225/59,100 = 5.5%

In domeniul pharma acest indicator oscileazi in jurul valorii de 8.5%

Acest indicator:
v masoari cat de eficient au fost folosite activele companiei;
v' este foarte util in procesul de comparare.

ProfitNet

Rentabilitatea capitalului propriu = - -
Capital Propriu

In cazul firmei A..., = 3,225/5,100 = 52.7%
e oglindeste eficienta utilizarii capitalului firmei;

e o valoare scdzutd relectda performanta slaba a managementului, firma este

supracapitalizata (folosire ineficientd a imprumuturilor pe termen lung);

e inflaia imbunatateste acest indicator prin aceea ca numitorul contine capitalul social; cu
cat firma este mai veche (respectiv cu cat varsamintele de capital social sunt mai vechi),

cu atat numitorul este mai mic si rentabilitatea apare mai mare.

Rentabilitatea capitalului propriu este foarte cantarita si urmaritd de actionari. Investitorii 1si
plaseaza capitalul disponibil in paricipatii in companii, in fonduri de investifii sau in alte
instrumente financiare, cu scopul de-a obtine o rentabilitate cat mai mare a capitalului investit. in
acelasi timp, fiecare potentiald investitie trebuie evaluata si sub aspectul riscului asociat, astfel incat

dualitatea rentabilitate-risc este cea care sta, in final, la baza deciziei de a investi.
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Sa ne reamintim

Rezolvarea problemelor care incumba activitatii financiare a unei entitdfi economice, prin
prisma relatiei cauza-efect, impune studiul interdisciplinar al activitatii economice si financiare
consumatoare de resurse, care se reflectd nemijlocit in performantele financiare ale firmei.

Valoarea unei companii este masura abilitatii unei entitati de a produce profit in viitor,
coroborata cu evaluarea permanenta a riscului asociat.

Activitatea unei entitdfi economice este rezultanta unor operatiuni multiple, economice si
financiare, operatiuni ce afecteaza patrimoniul acesteia si care se exprima prin incasari si plati. De
aceea se produc fluxuri de intrari si iesiri in si din patrimoniul firmei, astfel incat punctul central al

analizei transformarilor patrimoniului il constitue notiunea de lichiditate degajata sau utilizata.

1.5. Rezumat

Principala menire a functiei financiare este de a maximiza valoarea companiei, $i nu asa
cum ar parea la prima vedere, de a masura niste repere cum ar fi rentabilitatea, gradul de indatorare
sau expunerea la risc. Cu certitudine, informatiile oferite de evidenta contabild influenteaza valoarea
de lista a firmei, dar pentru a intelege mecanismele prin care acest lucru se intdmpla, dar mai ales,
parghiile prin mijlocirea carora se poate amplifica performanta unei entitati economice, este
imperios sd cunoastem cum sa evaluam (bineanteles ca aici intervine si interpretarea) datele
furnizate de situatiile financiare. Orice decizie imanenti organizatiei are conotatii financiare. In plan
financiar, Gestiunea financiara foloseste instrumente si mijloace specifice adaptate scopului urmarit
si conduce la diagnosticul financiar, parte a diagnosticului economico-financiar, acesta fiind

centrat, in special, pe rentabilitatea si riscurile efectorilor economici.

1.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Rentabilitatea activelor (ROA) este de 4% si rentabilitatea capitalului propriu (ROE) este de 6%.

Determinati gradul de indatorare (D/A).

2. Determinati marja de profit in conditiile in care rotatia activelor totale (TAT) este de 2,75 si

rentabilitatea activelor (ROA) este de 10%.
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3. La inceputul anului valoarea activelor unei societati comerciale era de 100.000 lei, iar cea a
capitalurilor proprii de 40.000 lei. In cursul exercitiului financiar activele au crescut cu 20.000 lei,
lar datoriile s-au diminuat cu 20.000 lei. Care este valoarea capitalurilor proprii la sfarsitul

exercitiului financiar?

4. O societate comerciala isi propune sa determine nivelul optim de active curente pentru anul
viitor. Managementul previzioneaza vanzari de 5 mil. lei. Activele fixe sunt in valoare de 3 mil. lei.
Societatea 1si va mentine gradul de indatorare la nivelul de 60%. Dobanzile pe care le plateste sunt
de 10% pe an (calculate la soldul datoriilor), atat pentru datoriile pe termen scurt cat si pentru cele
pe termen lung. Sunt avute Tn vedere 3 alternative pentru valorile previzionate ale activelor curente:
a) o politica severa a activelor curente in care acestea sunt numai 40% din vanzarile prognozate; b)
o politica moderatd cu active curente reprezentdnd 50% din vanzari si c) o politicd relaxata
necesitand active curente in valoare de 60% din vanzari. Managementul prognozeaza un profit din
exploatare (inainte de plata dobanzilor si a taxelor = prescurtare : EBIT) de 10% din vanzarile
totale. Impozitul aplicat este de 16% asupra profitului brut. Sa se determine urmatoarele marimi
pentru fiecare din cele 3 alternative: Active curente; Total active; Datorii; Capital propriu; EBIT,;
Dobénzi; Profit brut; Impozit; Profit net; ROE.

;;ﬁ) 1.7. Bibliografie recomandata

T. Fitch, Dictionary of Banking Terms, New York, 2019

L. C. lonescu-coordonator, Economia §i rolul bancilor, vol. 11, Editura Economica, Bucuresti, 2014.
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Unitatea de invatare 2.
Necesitatea planificarii financiare. Bugetul

i 2.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate necesitatea planificarii financiare si metodele de

previzionare.

’ 1 2. Obiectivele unitatii de invitare 1

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga importanta planificarii financiare
- sa delimiteze obiectivele strategiei financiare

- saindice metodele de previziune financiara

1.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 5 ore.

2.4. Continut

2.4.1. Necesitatea planificdrii

Efectorii economici au nevoie de active pentru a realiza venituri. Daca se urmareste
cresterea vanzarilor, activele trebuie, de asemenea, sa creasca. In perioada de crestere firmele au
nevoie de investitii: Tntr-o prima faza in active circulante, iar atunci cand se atinge capacitatea

maxima si in active fixe.

Cu toate cd o parte din fondurile necesare pot fi obtinute, intr-o oarecare masura, din
profiturile acumulate, daca rata de crestere este ambitioasd, chiar si o entitate foarte mare si foarte

profitabila are nevoie de o finantare.
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Fondurile provenite din credite pe termen lung si din majorarile de capital sunt arhetipuri
care nu se achizitioneaza frecvent. In consecintd, este obligatorie (recomandabild) estimarea

necesitatilor de fonduri cu cativa ani 1n avans.

Procesul de planificare este o parte semnificativd a rolului managementului. El este

exemplificat in figura urmatoare (Figura 2.1.).

Obiective

l

Planul strategic

!

Strategia de marketing

!

Planul pe temen scurt

!
Bugete

!

Documente financiare

Pentru a atinge astfel de obiective financiare ambitioase, managerii trebuie sa identifice tinte
puternice pentru obiectivele lor legate de clienti, de procesele interne ale afacerii, precum si de
invatare si crestere. Aceste tinte ambitioase pot sd vina din directia mai multor surse. Teoretic,
tintele pentru indicatorii legati de clienti ar trebui sd derive din indeplinirea sau din depasirea

asteptarilor clientilor.

Odata ce sunt stabilite tintele pentru indicatorii legati de clienti, procesele interne de afaceri
si invatare si crestere, managerii pot sa 1si alinieze elementele strategice tinand de calitate, timpi de
raspuns si initiative de retehnologizare, pentru a-si atinge obiectivele progresiste. Astfel,
planificarea financiara ofera justificarea finala, precum si concentrarea si integrarea programelor de

imbunatatire continud, de retehnologizare si de transformare.

O planificare financiara riguroasa permite, de asemenea, unei entitati economice sa isi
integreze planificarea strategica cu procesul sdu anual de stabilire a bugetului. La momentul in care

o companie isi stabileste tinte ambitioase pe o perioada de 3-5 ani pentru indicatorii sai strategici,
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managerii previzioneaza, de asemenea ,,borne” pentru fiecare indicator de-a lungul urmatorului an
fiscal — cat de mult se asteapta sa avanseze de-a lungul celor douasprezece luni ale primului an din
plan. Aceste ,,borne” pe termen scurt ofera tinte specifice pentru stabilirea progresului In perioada

apropiata, de-a lungul traiectoriei strategice pe termen lung a unitatii de afaceri.

Prin a avea borne pe termen scurt stabilite, atat pentru indicatorii financiari, cat si pentru
ceilalti, analizele lunare si trimestriale ale managementului examineaza rezultatele financiare. La fel
de important, 1nsa, este aspectul cd managerii pot, de asemenea, sa urmareasca indeaproape daca
unitatea de afaceri isi atinge tintele legate de clienti, de procesele interne si inovatie si de angajati,
sisteme si proceduri. Analizele manageriale si actualizdrile se transformd din a lua in considerare
doar trecutul, in a Tnvata acum despre viitor. Managerii nu discuta doar modul in care rezultatele

trecute au fost obtinute, ci si daca asteptarile lor pentru viitor raiméan tangibile.

2.4.2. Metode de previzionare

Principalele metode de previzionare sunt:

a) Metoda procent din vanzari: majoritatea pozitiilor din contul de profit si pierdere si din
bilant variaza odata cu vanzarile; valorile curente ale activelor sunt optime pentru
valorile curente al cifrei de afaceri (de vanzdri), cu exceptia perormantei slabe si a
capacitdtii neutilizate; In final se calculeazd ratele financiare si se face o analizd a

rezultatelor in ansamblu;

b) Metoda regresiei: intre un anumit tip de activ si vanzari exista o relatie de tip linear (ax
+b);
C) Previziunea pe elemente specifice (la limita: “zero-base budgeting”). fiecare element

din buget este analizat ca marime si dependenta fata de un set de date initiale.

Iatd exemplificat, in continuare, un proces de planificare, bazat pe metoda procent din

vanzari, care este cea mai uzitata.

Pasul 1: previziunea contului de profit si pierdere *

Fiecare element de cost, cu exceptia amortizarii, reprezintd un anumit procent din vanzari. In

prima fazad se admite ca gradul de indatorare ramane acelasi.

4 Pentru detalierea doriti a elementelor de cost se foloseste Bugetul de venituri si cheltuieli. O
forma cuprinzétoare a bugetului de venituri si cheltuieli al unei entitati economice direct productive
(cea mai laborioasa dintre activitati), precum si tabele de fundamentare a acestuia sunt prezentate in
anexele lucrarii.
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Tabelul de mai jos prezinta calculul modelului de previziune pentru firma A...

Pasul 2: Previziunea bilantului

» Elementele de activ raman proportionale cu vanzarile (a% = vanzari 2022, unde a este

nivelul realizat in anul precedent);

e exceptii pentru active curente: schimbari ale politicii de credit a firmei, ale structurii

clientilor, ale structurii preturilor;

e exceptii pentru active fixe:performantd curenta slaba, cresteri in salturi ale activelor

fixe;

» pe termen lung este mai apropiata de adevar proportionalitatea intre active si
vanzari.Elemente de pasiv care cresc odata cu vanzarile: furnizorii, alte datorii (salarii, taxe

si impozite la bugetul de stat etc.);
» Rezultat reportat=rezultatul reportat precedent+rezultat reportat 2022;
> Imprumuturile pe termen scurt si lung si capitalul social nu cresc spontan cu vanzarile.

Tabel: Contul de profit si pierdere, realizat 2021, planificat 2022

- mii lei -
prezent prognoza 2022
Indicator baza de prognoza
2021 iteratia | |Feedback iteratia 2
Venituri 55,000 60,500 60,500
1.1 x vanzari 2021

Vanzari 55,000 60,500 60,500
Cheltuieli directe 32,000 | 0.582 x vanzari 2021 | 35,211 35,211
Marfuri 23,000 25,308 25,308
Transport 9,000 9,903 9,903
Marja bruta (comerciala) 23,000 25,289 25,289
Cheltuieli indirecte 18,700 20,642 20,642
Personal 8,200 | 0.149 x vanzari 2021 9,015 9,015
Marketing & dezvoltare 3,500 | 0.064 x vanzari 2021 3,872 3,872
Administrative 6,000 | 0.110 x vanzari 2021 6,655 6,655
Amortizare 1,000 | 0.028 x AF nete 1,100 1,100
Total cheltuieli 50,700 55,853 55,853
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Profit din exploatare 4,300 4,648 4,648
Venituri financiare 300 300 300
Cheltuieli financiare 400 400 450

Rezultat financiar (100) (100) (150)
Rezultat curent 4,200 4,548 4,498
Venituri exceptionale 500 0 30
Cheltuieli exceptionale 400 0 25
Rezultat exceptional 100 0 5
Profit brut 4,300 4,548 4,503
Impozit 688 16% 728 720
Profit net 3,612 3,820 3,783
Dividende 325 325 325
Rezultat reportat 3,287 3,495 3,458

2.4.3. Instrumentele planificdarii

a) Relatia intre cifra vanzarilor si necesarul de fonduri

NF = %x(Ds)+%fx(Ds)—§x(Ds)— M *b*(S1), unde:

S — vanzari;

As/S — activele pe termen scurt care cresc odatd cu vanzarile, exprimate ca procent din

acestea;
Af/S — activele fixe care cresc odata cu vanzarile, exprimate ca procent din acestea;

Ls/S — pasive pe termen scurt care cresc odatd cu vanzarile, exprimate ca procent din

acestea;

S1 — cifra de afaceri previzionatd; SO — cifra de vanzari a anului precedent;
M — marja de profit raportata la vanzari,

b — rata de acumulare a profitului = (1-%din profit distribuit actionarilor);

M * b * (S1) — suma care va fi retinuta din profitul pe un an si utilizata pentru finantarea

cresteril vanzarilor.

Studiu de caz:
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Firma A... are urmatoarele rate:

A/S =1.6;

L/S=0.4;

Marja de profit M = 0.1,

Procentul din profit distribuit actionarilor, b =0.45.

Vanzarile pentru anul precedent au fost de 100 milioane u.m. Rapoartele financiare ale firmei
indica o rotatie a stocurilor (vanzari/stocuri) de 3 ori si ca firma A... 1si poate mari numarul de
rotatii la 4, fara ca vanzarile, marja de profit sau alte rate de rotatie a activelor sa fie afectate. Sa
se calculeze, in aceste conditii, necesarul de fonduri, pentru fiecare din urmatorii 2 ani, stiind ca

rata de crestere a vanzarilor este de 20% pe an.
Rezolvare:

primii 2 termeni din ecuatia NF se pot comasa sub forma Active/S, in care numaratorul contine

activele care cresc odata cu vanzarile.

Daca se separa aceste active sub forma “Stocuri + A*”, unde A* reprezintd activele care sunt

afectate de cresterea vanzarilor, altele decat stocurile, rezultd egalitatea:
(Stocuri + A*)/Vanzari = 1.6

dar cum Stocuri/Vanzari = 1/3, inseamna ca

A*/Vanzari =19/15

In final, termenul care se referd la Active/Vanzari este format din 1/4 + 19/15.

Mai ramane de cuantificat impactul accelerarii vitezei de rotatie a stocurilor de la 3 la 4, ceea ce

inseamna obtinerea unui excedent de cash, si anume:

in prezent Vanzari/Stocuri =3, ceea ce duce la un nivel al stocurilor de 100 mil./3 = 33,3 mil.
dupa Imbunatatire: Vanzari/Stocuri = 4, adica un nivel al stocurilor de 100 mil./4 =25 mil.
Excesul de cash este de 8.3 mil., care se scade din NF initial.

Anul 1

AS =20 mil.

NF = (1/4 +19/15) x 20 - 0.4 x 20 - 0.1 x 0.55x 120 - 8.3 =1.5167 x 20 - 8 - 6.6 - 8.3 = 7.4 mil.
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Anul 2
AS = 24 mil.

NF = (1/4 +19/15) x 24 - 0.4 x 24 - 0.1 x 0.55 x 144 = 1.5167 x 24 - 9.6 - 7.9 = 18.9 mil.

b) Pragul de rentabilitate. Relatia dintre volumul vanzarilor si profitabilitate face obiectul analizei
pragului de rentabilitate, care este o0 metoda de determinare a punctului in care veniturile firmei
egaleaza costurile, sau, cu alte cuvinte, a punctului de la care firma devine profitabila. Analiza
pragului de rentabilitate pune in evidenta relatia cost-volum-profit, relatie ce poate fi puternic
influentata de nivelul de investitii in activele fixe. Este necesara, asadar, determinarea nivelului

minim al vanzarilor, nivel ce poate acoperi cheltuielile fixe si variabile.

Volumul de vanzari ce corespunde pragului de rentabilitate(PR)
La prag, veniturile firmei egaleaza cheltuielile sale:
TV=TC=TCV +TCF (1)
unde: TV = total venituri;
TC = total costuri;
TCV = total costuri variabile;
TCF + total costuri fixe.

Folosind pretul mediu pe unitate de produs (P), costul mediu pe unitate de produs (V) si

volumul unitatalor vandute (Q), ecuatia (1) devine:
PxQ=VxQ+TCF (2)

Din ecuatia (2) se poate obtine cantitatea de produse ce trebuie vandute pentru atingerea

pragului de rentabilitate, care este:

Q.z =TCF/(P-V) (3)
In exemplu TCF = 20,000, V = 20/unitate si P =180/unitate

Q.r = 125 unitii

Volumul de vanzari la PR este:
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Ser =Qpr XP 4
sau

S .. = TCF/(1 - VIP) @)

Tn exemplu, S ., =22,500.

In ecuatia (3), termenul (P -V) este numit “contributia marginald unitara” si desemneaza
contributia pe care fiecare unitate vanduta o are la acoperirea costurilor fixe si eventual in generarea

de profit.

Corespunzator, in ecuatia (4°), termenul (1 - V/P) este numit “rata contributiei marginale” si
indica rata contributiei fiecarei unitati de produs in pret. Aceasta ratd indica fractiunea din pretul

unitar al produsului care contribuie la acoprirea costurilor fixe si la un eventual profit.
Analiza pragului de rentabilitate este extrem de utila in trei tipuri de probleme legate de
decizii:
e decizii referitoare la introducerea unui produs nou; dimensionarea nivelului minim de

vanzari versus cererea prognozata pe piata;

e extinderea nivelului opreational;astd extindere va creste, atit costurile fixe, cat si cele

variabile, dar va permite si cresterea nivelului de vanzari;

e proiecte noi (extinderi/inlocuiri); aceasta decizie implica, in general, investitii in active fixe

in vederea unei eventuale scaderi in costurile variabile, mai cu seama In manopera.

Analiza pragului de rentabilitate reprezinta, totusi, o previzionare simplificatd a maximizarii
profitului. Este simplificata, deoarece presupune constanta costurilor fixe, a pretului mediu unitar si

a costului variabil pe unitate.

Exemplu: Firma A...prezinta urmatoarele date:
Pret unitar = 25 u.m./buc.;

Costuri fixe = 140,000 u.m.;

Cost variabil unitar = 15 u.m./buc.

Sa se afle: profitul din exploatare pentru 8,000 si respectiv 18,000 bucdti; care este pragul de

rentabilitate? ce se intampla cu pragul de rentabilitate daca preful unitar creste la 31 u.m. si care este

34



semnificatia acestei schimbari? ce se intampla cu pragul de rentabilitate daca pretul unitar creste la

31 u.m., dar si costul variabil unitar creste la 23 u.m?
Pentru 8,000 buc. este pierdere de 60,000 u.m.; pentru 18,000 buc. este profit de 40,000 u.m;
Pragul de rentabilitate este la 14,000 buciti; Scade la 8,750 de buciti;

Creste la 17,5000 de bucati.

Sa ne reamintim

Daca mergem la o firma si Intrebdm cum se masoara performanta in cadrul ei, vom constata
ca raspunsul diferd, de cele mai multe ori, in functie de persoana careia ii este adresata intrebarea.
Managerul unui sector de operatiuni va da un raspuns diferit de un contabil, care, la randul sau, va

raspunde in alt mod decét cineva de la resurse umane sau de la marketing.

In ultima instantd, mecanismul prin care aceste perspective actioneazi convergent poate fi
inteles cu adevarat, daca sunt intelese, in prealabil, obiectivele strategice ale firmei. Deci, vom fi in
masurd sd analizim eficienta si finalitatea lor economica, doar daca evaluarea performantei este
raportata la obiectivele strategice ale societatii comerciale. Eficacitatea performantei se reveld doar
in momentul examindrii modului in care fiecare perspectiva contribuie la atingerea tintelor. Totusi,
indeosebi, la nivelul top managementului perspectiva financiara este preeminenta. “Ceea ce masori

este si ceea ce obtii”, este un dicton incetatenit in lumea afacerilor.

2.5. Rezumat

O planificare financiard riguroasa permite unei entitdfi economice sd 1isi integreze
planificarea strategica cu procesul sau anual de stabilire a bugetului. La momentul in care o
companie isi stabileste tinte ambitioase pe o perioada de 3-5 ani pentru indicatorii sai strategici,
managerii previzioneaza, de asemenea ,,borne” pentru fiecare indicator de-a lungul urmatorului an
fiscal — cat de mult se asteapta sa avanseze de-a lungul celor douasprezece luni ale primului an din

plan.

Aceste ,,borne” ofera tinte specifice pentru stabilirea progresului in perioada apropiata, de-a
lungul traiectoriei strategice pe termen lung a unitatii de afaceri. Prin a avea borne pe termen scurt
stabilite, atat pentru indicatorii financiari, cat si pentru ceilalti, analizele lunare si trimestriale ale
managementului examineaza rezultatele financiare. La fel de important, Insd, este aspectul ca

managerii pot, de asemenea, sa urmareasca indeaproape daca unitatea de afaceri 1si atinge tintele
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legate de clienti, de procesele interne si inovatie si de angajati, sisteme si proceduri. Analizele
manageriale si actualizarile se transforma din a lua in considerare doar trecutul, in a invata acum
despre viitor. Managerii nu discuta doar modul in care rezultatele trecute au fost obtinute, ci si daca

asteptarile lor pentru viitor rdman tangibile.

2.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Calculati ciclul conversiei cash-ului pentru firmele B si C si interpretati rezultatul.

2. Care este rentabilitatea capitalului propriu (ROE) al firmei A, pentru fiecare din cele trei alternative?

2.7. Bibliografie recomandata

Ph. Kotler, Managementul marketingului — Analiza, planificare, implementare, control, Editura

Teora, Bucuresti, 2017

P. Rose, Financial Institutions, Irwing Mc Graw Hill, Boston, 2020.

2.8. Tema de control

Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa tratati instrumentele planificarii

financiare
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Unitatea de invatare 3.
Analiza financiara

i 3.1. Introducere
In cadrul acestui capitol sunt prezentate analiza si evaluarea unui efector economic, precum

si determinarea bonitatii entitatilor economice.

’ 1 2. Obiectivele unitatii de invitare 1

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga importanta analizei financiare
- sa delimiteze indicatorii financiari

- saindice bonitatea unei unitati economice

1.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 4 ore.

3.4. Continut

3.4.1. Preliminarii

Ratiunea de-a fi a unei banci este, de bund seama, sa faca profit. Grosso modo, pentru

atingerea obiectivului atrag resurse si fac plasamente, in special, in credite.

Pentru a putea servi cu maxima eficientd scopului propus si strategiei bancii, resursele

trebuie sa Tmplineasca anumite ceringe:

» sa fie sigure si stabile in timp - permitand, astfel realizarea unui echilibru financiar si

alcatuind o baza certd a continuitatii procesului de creditare;
» structura avantajoasa - sa cuprinda orizonturi de timp cat mai mari;
» costul sa fie cat mai redus.

Cum spuneam mai sus, creditul reprezinta principalul plasament al unei banci.
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Tocmai de aceea, bancile au obligatia sa identifice gradul de risc asociat fiecarei cereri de

imprumut si sa-| calibreze acceptabil.

Iata de ce la nivelul fiecdrei entitati bancare intalnim activitatea de programare a creditelor,
operatiune complexa si continud ce vizeaza acomodarea temporala de ansamblu a resurselor si
plasamentelor, tindnd cont de factorii specifici de risc. Programarea se efectueaza anual si

trimestrial, att pe ansamblul institutiei de credit, cat si pe subdiviziunile sale organizatorice.

De regula, coordonarea acestei activitai este 1n sarcina Comitetului de administrare a
activelor si pasivelor, care stabileste nivelurile orientative de creditare si sursele de acoperire pe

refinantare.
»Riscul e meseria mea” par sa-si spuna bancherii, dar pana la un punct.

Prudenta bancara vizeaza, in primul rand, capacitatea de plata a solicitantilor de credit, in

stransa legaturad cu dimensiunea si calitatea afacerilor pe care acestia le desfasoara.

Se are in vedere potentialul generator de venituri si lichiditati, de naturd sa asigure, atat
rambursarea creditului, cat si plata dobanzilor aferente. Analizele nu se limiteaza la potentialul
intern al solicitantilor ci vizeaza, in egalda masurd, influenta previzibild a factorilor externi asupra

afacerilor derulate si, implicit, asupra capacitatii de rambursare.

Tn ceea ce-l priveste pe debitor, un eventual drept de transfer al obligatiilor ce-i revin potrivit
conventiei de creditare trebuie stipulat Tn mod expres in textul contractului, ca si conditiile
procedurale in care un asemenea transfer poate fi realizat (acordul creditorului, rdspundere solidara,

transfer de garantii s. a.).

Principiul potrivit caruia ,,a preveni este mai usor (si mai ieftin) decat a vindeca” isi gaseste
0 aplicabilitate cat se poate de concreta si in activitatea de creditare. Practica a aratat ca majoritatea
dificultatilor financiare ale unor banci au fost generate de o fundamentare superficiald sau incorecta

(interesatd sau nu) a deciziilor in materia plasamentelor de natura creditului.

reduse de negociere a conditiilor de acordare. Cu exceptia sumei solicitate, singurele variabile
privesc perioada de rambursare §i, uneori, natura garantiilor acceptate, chiar si acestea fiind

constranse de unele limitari predeterminate.

Mai mult, din ce in ce mai preocupata de ,,sdndtatea” sistemului bancar, Banca Nationala a

Romaniei, prin normele si reglementarile emise (bineinteles rafindndu-le si pe cele, deja, existente)
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inaspreste conditiile de prudentialitate, In demersul de-a limita expunerea la risc a institutiilor de

credit.

De exemplu, incepand cu anul 2015, banca centrala a introdus o serie de reglementari
privind creditarea persoanelor fizice (Regulamentul BNR nr. 3/2015 privind limitarea riscului de
credit la creditele destinate persoanelor fizice), care se realizeaza pe baza contractuald, in
conformitate cu reglementdrile interne ale imprumutatorilor, aprobate de organele competente

conform prevederilor actelor constitutive.

Si mai nou, prin Regulamentul nr. 4/2019, Banca Nationala a Romaniei a adus noi precizari
privind limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuta. Potrivit acestor
prevederi, expunerea unei institutii de credit din credite in valuta acordate persoanelor fizice si

juridice, nu poate depasi 50% fata de fondurile proprii.

3.4.2. Metode de analiza financiara

Analiza economico-financiard a activitatii solicitantului de credit constituie o prima etapa de
identificare a capacitatii de rambursare, privitd din punct de vedere istoric. Vom avea in vedere, in

acest sens, trei paliere de evaluare si anume:
» analiza bilantului contabil;
» analiza profitabilitatii, pe baza contului de profit si pierdere;
» analiza bonitatii clientului.

Analiza bilantului contabil presupune existenta unei serii de raportari financiare intinse pe
minim trei ani, de preferintd auditate si a balantelor de verificare din ultima sau ultimele luni, in
vederea obtinerii unor situatii comparative si a sesizarii tendintelor de evolutie a indicatorilor

relevanti.
Fac obiectul analizei urmatoarele categorii de indicatori:
v' imobilizdrile corporale si necorporale, in raport cu sursele lor de acoperire;
v" decontarile, varsamintele, datoriile si obligatiile fata de terti;
v' costurile si structura acestora pe categorii.

Activele imobilizabile sunt formate din imobilizarile corporale si necorporale si creditele

comerciale cu scadentd peste un an.

Pasivele pe termen lung sunt formate din capitalurile proprii (in sens larg), provizioanele

pentru riscuri si cheltuieli si datoriile cu scadentd mai mare de un an.
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Datoriile curente cu scadenta sub un an includ: partea mai mica de un an din datoriile
nefinanciare cu scadenta mai mare de un an, datoriile nefinanciare cu scadentd sub un an, avansuri,

premii, alte datorii §i venituri Inregistrate in avans.

Situatia financiara a unei firme poate fi influentata si de pozitia conturilor in afara bilanfului,
care privesc garantiile in favoarea altor firme (giruri, avalizari de cambii, cautiuni), mijloacele fixe

luate cu chirie, materiale primite in custodie, debitori scosi din activ s. a.

Analiza profitabilitatii se realizeaza pe baza contului de profit si pierdere, care permite
detalierea veniturilor, cheltuielilor, in general a rezultatelor aferente celor trei fluxuri economice de

baza:

fluxurile de exploatare;

fluxurile financiare;

fluxurile exceptionale.

La nivelul activitatii de exploatare, evaluarea profitabilitatii se realizeaza prin intermediul

urmatorilor indicatori:

- marja comerciala = vanzari de marfuri — costul marfurilor vandute;

- cifra de afaceri = vanzari de marfuri + productia vanduta;

- productia exercitiului = productie vanduta + productie stocatd + productie imobilizata;

- volumul global al activitatii = productia exercitiului + vanzari de marfuri;

- marja industriala = productia exercitiului — cheltuieli cu materii prime, materiale, energie — lucrari

si servicii executate la terti;

- valoarea adaugata = productia exercitiului — cheltuieli materiale;

- excedentul brut (insuficienta brutd, dupd caz) din exploatare = valoarea addugata + subventii din

exploatare — impozite si varsaminte asimilate - cheltuieli cu personalul;

- venituri totale din exploatare = cifra de afaceri + productia stocatd + productia imobilizata +

subventii din exploatare + alte venituri din exploatare + venituri din provizioane privind activitatea

de exploatare;

- cheltuieli totale din exploatare = cheltuieli materiale + lucrari i servicii prestate + impozite si taxe

+ cheltuieli cu personalul + alte cheltuieli cu amortizari si provizioane;

- rezultatul din exploatare = venituri totale din exploatare — cheltuieli totale din exploatare.

Pentru activitatea financiara vom utiliza ca indicatori de evaluare a profitabilitatii:
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- excedentul brut financiar = venituri financiare (mai putin cele din provizioane) — cheltuieli

financiare (mai putin amortizari §i provizioane);

- rezultatul financiar = excedentul brut financiar +/- amortizari si provizioane financiare = venituri

financiare totale — cheltuieli financiare totale;

- excedentul brut curent = excedent brut din exploatare + excedent brut financiar;

- rezultatul curent al exercitiului = rezultatul din exploatare + rezultatul financiar;

In mod corespunzdtor, pentru activitatea extraordinard se folosesc urmatorii indicatori de

calcul al profitabilitatii:
- rezultatul extraordinar = venituri extraordinare — cheltuieli extraordinare.

La nivel global, profitabilitatea se determina prin agregarea indicatorilor aferenti celor trei

categorii de activitati:

- excedentul brut total = excedentul brut curent + rezultatul extraordinar;

- rezultatul inaintea dobanzii si impozitdrii profitului = rezultat curent + rezultat extraordinar —

cheltuieli cu dobanzile;

- rezultatul brut al exercitiului = rezultatul curent al exercitiului + rezultatul extraordinar = venituri

totale — cheltuieli totale;

- rezultatul net al exercitiului = rezultatul brut al exercitiului — impozit pe profit;

- capacitatea de autofinantare = rezultatul net al exercitiului + amortizari si provizioane;

- capacitatea de autofinantare neta = capacitatea de autofinantare — dividende.

Analiza bonitatii solicitantilor de credite se bazeaza tot pe informatii din situatiile financiare,
la care se adauga date privind investitiile in curs de realizare. Structurarea analizei privind bonitatea

se face pe trei categorii de indicatori $i anume:

> Indicatori privind dimensiunea si structura afacerilor derulate:

cifra de afaceri;

= capitalurile proprii, global si in detaliu;
» rezultatul exercitiului (profit/pierdere);
= fondul de rulment

= necesarul de fond de rulment;

= frezoreria neta,
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= indicatori privind lichiditatea:

lichiditate  active circulante + stocuri + clienti incerti

) ] = - x 100
imediata datorii cu scadenta sub un an
active stocuri L )
e . + ___ +clienti incerti
lichiditate circulante nevalorificabile
v - — x 100
curenta datorii cu scadenta sub un an
disponibilitati . . credite si
. . incasari . )
banesti proprii + +imprumutun
. . prognozate
 lichiditate _ si imprumutae prognozate .
viitoare plati exigibile panala finele perioadei
total stocuri L. .
o+ ___ +clienti incerti
active nevalorificabile

v' solvabilitatea = — : . — x100
datorii totale— diferente de conversie pasiv

» Indicatori privind gradul de indatorare:

v indatorare generala = datorii totale x100

capitaluri proprii nete

datorii financiare totale .
capitaluri proprii nete

v" indatorare financiara = 100

= Indicatori privind viteza de rotatie a activelor circulante, totale si pe categorii (stocuri,

productie in curs de fabricatie, produse finite, clienti, furnizori):

cifra de afaceri
activecirculante

v' vitezade rotatie =

stoc (sold) mediu x 360
cifra de afaceri

v" durata medie de stationare =

> Indicatori privind performantele economico-financiare:

= indicatori privind rentabilitatea de exploatare:

excedentulbrut din exp loatare «
productia exercitiului

v" rentabilitatea bruta = 100

rezultatul din exp loatare
cifra de afaceri

v"  rentabilitatea neta = x100

* indicatori privind rentabilitatea economica:

42



v excedentbrut curent 100

total bilant

rezul | curen
% ezultatu cuetx100

total bilant

capacitate de autofinantare
total bilant

x100

rezultatul n | exercitiului
, Fezu atul net al exercitiulu <100

total bilant

= indicatori privind rentabilitatea financiara:

capacitatea de autofinantare
capitaluri proprii nete

v x100

v rezultatul brut al exercitiului 100

capitaluri proprii nete

rezultatul net al exercitiului e )
v - - — X100 (ratarentabilitatii financiare)
capitaluri proprii nete

profit brut + dobanzi platite
dobanzi platite

v" riscul financiar =

> Indicatori privind investitiile solicitantului:

* investifia totala;
* investitia specifica;
= durata medie (zile) a furnizorilor pentru investitii:

_sold mediu zilnic al conturilor de furnizori ptr. investitii x 360

Nzf
costul aprovizionarilor pentru investitii
pragul de rentabilitate cheltuieli fixe 100
al investitiei ~ productia (in +cheltuieli
preturi de vanzare) variabile
(investitii fonduri cheltuieli de vanzarij
+ - +
cursul (net) 3" (inlei) ~circulante (lei) productie (lei)  (lei) ),

= derevenire = = 1+ factor de actualizare (lei)

walizat investitii fonduri cheltuielide vanzari
actualiza . + . + . +
ZD: (|n valuta) circulante (v) productie (v) (valuta) )
= (1+ factor de actualizare (valuta))
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rata int erna

- 5

de rentabilitate 47

durata de B

(venituri sup lim entare

cheltuieli de investitii
(inurmainvestitiel)  si sup lim entare de prod. )

(1+ rata de actualizare)"

profit sup lim entar (din aportul investitiei)

recuperare ~ valoarea investitiei + cheltuieli sup lim entare de productie

Tn tabelul de mai jos este prezentat punctajul indicatorilor luati in calcul pentru stabilirea

bonitatii, in functie de nivelurile inregistrate:

:Ir: Indicatori 20 puncte | 15 puncte | 10 puncte 5 puncte
11. | Lichiditatea generala > 2 16-2 1,3-1,6 1-1,3
22. | Solvabilitatea patrimoniului | >30% | 20% - 30% | 10% - 20% | 0,1% - 10%
33. |Rata profitului brut > 5% 3%-5% | 1,5%-3% | 0,1%- 1,5%
44. | Rata rentabilitatii financiare > 10% 6% -10% | 3%-6% | 0,1% -3%
55. | Gradul de indatorare 0-0,25 | 0,25-0,50 | 0,50-0,75 0,75-1

In functie de punctajul obtinut, fiecare firma va fi incadrati intr-una din urmitoarele

categorii de bonitate:

Categoria A (Standard)

85 - 100 puncte

Categoria B (In observatie)

70 - 84 puncte

Categoria C (Substandard)

50 - 69 puncte

Categoria D (Indoielnic)

25 - 49 puncte

Categoria E (Pierdere)

< 25 puncte

Iatd cum se interpreteaza incadrarea pe categorii de bonitate:

» Categoria A - Performantele financiare sunt foarte bune si permit achitarea obligatiilor.

Totodata, se prefigureaza mentinerea acestor performange si in viitor;
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» Categoria B - Performantele financiare sunt bune sau foarte bune, dar nu pot mentine acest

nivel in perspectiva mai indelungata;
» Categoria C - Performantele financiare sunt satisfacatoare, dar au o tendinta de inrautatire;

» Categoria D - Performantele financiare sunt scazute si indica o pronuntata ciclicitate, la

intervale scurte de timp;

» Categoria E - Performantele financiare arata pierderi, iar probabilitatea neachitarii creditului

este foarte mare.

Analiza planului de afaceri si a cash-flow-ului previzionat nu se rezuma la extrapolarea

dezvoltare a afacerii pe seama creditului solicitat.

O prima informatie relevantd in acest sens priveste necesarul de finantare, in orizontul de

timp ce va constitui perioada de rambursare a creditului:

Planul de afaceri va fi insotit de un buget previzionat de venituri si cheltuieli, pentru fiecare an
din orizontul de timp considerat, care va cuprinde principalii indicatori ai activitatii economico-

financiare a firmei sau a subsidiarei pentru care se solicita creditul.

Fluxul de numerar (cash-flow) este documentul sintetic de evidentiere a evolutiei incasarilor

si platilor, care au ca rezultat variatia soldului de lichiditati de la o perioada la alta.
Analiza fluxului de numerar se realizeaza pe urmatoarele coordonate principale:
v' identificarea principalelor surse generatoare de lichiditati;
v' identificarea factorilor de influentd a capacitatii activitatii clientului de a genera
lichiditati;
v’ evaluarea capacitatii de rambursare a creditului, de platd a dobazilor si comisioanelor

aferente;

v' elaborarea unor variante de previziune a fluxului de numerar, pornind de la ipoteze de

lucru diferite (pesimiste - optimiste - medii).

La fel de importanta ca nivelul fluxului de numerar este si stabilitatea acestuia, tinand cont
de faptul ca, tocmai un cash flow echilibrat este de natura sa asigure, in fapt, rambursarea creditului

si plata costurilor adiacente.

Din punctul de vedere al bancii, scopul analizei viitorului firmei trebuie sa fie acela de a
evidentia riscurile afacerii pe care banca o crediteaza, identificarea tuturor surselor de recuperare a

creditului, gradul de sustinere a afacerii de catre actionari, accesibilitatea firmei pe piata si costurile de
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intrare intr-un nou sector de activitate (cand este cazul). Aceasta analiza trebuie sa se baze pe 0 serie
de informatii privind evolutia si perspectiva unor ramuri si sectoare de activitate, care sd corespunda
rigorilor bancii si necesitatilor clientilor. Asemenea informatii ar trebui sa constituie, in fapt,

"structura de rezistentd" a politicii de creditare a bancilor pe termen mediu si lung.

Sa ne reamintim

Scopul analizei viitorului firmei trebuie si fie acela de a evidentia riscurile afacerii,
identificarea tuturor surselor de finantare, gradul de sustinere a afacerii de catre actionari,
accesibilitatea firmei pe piata si costurile de intrare intr-un nou sector de activitate (cand este cazul).
Aceasta analiza trebuie sa se baze pe o serie de informatii privind evolutia si perspectiva unor ramuri
si sectoare de activitate, care sd corespunda rigorilor pietei. Asemenea informatii ar trebui sa

constituie, in fapt, "structura de rezistenta" a deciziilor managementului

3.5. Rezumat

Cei din conducerea firmei sunt constienti ca sistemul de evaluare aplicat afecteaza in mod
hotarator comportamentul managerilor si al personalului de executie. Ei mai stiu, totodatd, ca
metodele contabile si financiare traditionale de evaluare, cum ar fi rentabilitatea investitiei si
castigul pe actiune, pot transmite semnale Tnselatoare, de natura sa afecteze continua perfectionare
si inovatie, activitati imperios solicitate de mediul competitiv actual. De aceea top managementul
efectorilor economici (in care este inclus si directorul financiar-CFO) este continuu interesat de
perfectionarea metodelor de evaluare financiare, in sensul cresterii relevantei lor. Exista, din pacate,
voci neavizate care sustin: “Renuntati la indicatorii financiari! Imbunatititi indicatorii operationali
si rezultatele financiare vor veni de la sine.” Dar conducerile firmelor nu trebuie sa opteze intre
masurile de naturd financiard si cele de ordin operational. Studiile intreprinse pe esantioane
cuprinzand multe companii au constatat ca factorii de conducere din esaloanele superioare nu se
bizuie pe un singur set de masuri, excluzandu-le pe celelalte. Ei sunt constienti cd nu exista un
indicator unic care sa poatd stabili singur, cu claritate, atingerea nivelului de performanta propus sau
sa atragd atentia asupra zonelor critice din activitatea curentd. Top managementul foloseste sinteze

echilibrate, atat a indicatorilor financiari, cat si a masurilor operationale.

3.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Care sunt cerintele resurselor unei firme?
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2. Precizati indicatorii gradului de indatorare al unei firme si modul lor de calcul.

3. Interpretati pe scurt categoriile de bonitate ale intreprinderii.

;;ﬁ) 3.7. Bibliografie recomandata

V. Dedu, Gestiune si audit financiar, Editura Economica, Bucuresti, 2015

P. Rose, Financial Institutions, Irwing Mc Graw Hill, Boston, 2020.
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Unitatea de invitare 4.
Diagnoza intreprinderii. ,,Starea financiara”

i 4.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate analiza si evaluarea performantelor

financiare ale unei Intreprinderi.

’ 4 2. Obiectivele unititii de invatare 1

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga analiza riscului financiar
- sa delimiteze starea financiara a intreprinderii

- saindice aparitia riscului de faliment

4.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ3 ore.

4.4, Continut

4.4.1. Analiza riscului total al firmei

Analiza si evaluarea riscului total prin metoda punctajelor se realizeaza luandu-se n

considerare urmatoarele categorii de risc:
1. riscul financiar;
2. riscul comercial;
3. riscul de garantie;
4. riscul managerial;

5. riscul de senzitivitate.
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1. Riscul financiar reflecta, asadar, dificultatile ce pot surveni in situatia financiara a firmei, legate,

ege v,

Analiza riscului financiar se efectucaza cu ajutorul metodei punctajelor (Z), fundata pe
modelul Conan & Holder, care permite evaluarea riscului de faliment si are la bazd urméatoarea

relatie:
Z=0,24X1+0,22X2 + 0,16X3 - 0,87X4 - 0.10X5,

n care variabilele X1 ... X5 sunt indicatori economico-financiari, iar constantele de ajustare
sunt indicatori de natura statistica, explicand ponderea variabilelor in evaluarea riscului de faliment.

= X1 = excedent brut din exploatare/datorii totale®;
= X2 = capital permanent/ activ total, unde:

capital permanent = capital propriu + datorii pe termen lung;

= X3 = (active circulante - stocuri)/activ total;
= X4 = cheltuieli financiare/cifra de afaceri;
» X5 = cheltuieli de personal/valoarea adaugata

Interpretarea riscului de faliment se face dupa cum urmeaza:

a. Z > 0,16 situatia financiara a firmei este foarte buna, riscul de

faliment este mai mic de 10%;
b.0,10<Z<0,16 situatia financiara este buna, riscul fiind cuprins intre 10 si 30%;

c. 0,04 < Z < 0,10 situatia financiara este in observatie, riscul fiind

cuprins intre 30% si 65%;
d. Z<0,04 riscul de faliment este mai mare de 65%.

2. Riscul comercial (RC) reprezinta incertitudinea ce planeaza asupra incasarii creantelor si/sau

platii furnizorilor, fiind evaluat prin indicatorii:
a. Perioada medie de incasare a crentelor (PmIC), care indica numarul mediu de zile in care se

incaseaza creantele:

PmIC = crente (debitori)/cifra de afaceri x numar de zile

®> Modul de calcul al indicatorilor financiari a fost prezentat mai sus.
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b. perioada medie de plata a furnizorilor (PmPF) reflecta numarul mediu de zile in care sunt

platiti furnizorii:

PmPF = furnizori neplatiti/cifra de afaceri x numar de zile
Evaluarea riscului :  PMIC > PmPF — risc mare;
PMIC = PmPF — risc mediu;
PMIC < PmPF — risc mic;

3. Riscul de garantic (RG) este reprezentat de probabilitatea aparitiei unor dificultati legate de

valorificarea bunurilor aduse 1n garantie, in situatia in care debitorul nu-si plateste obligatiile financiare..

Evaluarea riscului de garantie se face In functie de nivelul valoric al acesteia si al rapiditatii
posibilitatilor de valorificare:

» sigurantd maxima: garan{ii neconditionate si irevocabile emise guvern, scrisori de

garantie emise de banci, bilete la ordin avalizate de banci, gaj cu deposedare, depozite

bancare;

» sigurantd medie: ipoteci asupra cladirilor cu destinatie spatii industriale, spatiilor
comerciale si a terenurilor intravilane din orase mari si localitati turistice, bunuri mobile
procurate din credite, cesiuni asupra creantelor din exporturi cu plata prin acreditive

irevocabile, confirmate de banci agreate;

» garantii nesigure: cladiri cu destinatia de locuit, stocuri de produse agroalimentare si
industriale, de semifabricate, materii prime, ipoteci asupra cladirilor din zonele rurale si

a terenurilor extravilane.

4. Riscul managerial (RM) este determinat de calitatea echipei de conducere si va fi analizat pe baza

cunoasterii directe a calitatilor acesteia, in functie de urmatoarele caracteristici:
v’ este (nu este) calificatd si are (nu are) experienta indelungata in domeniul in care isi desfasoara

activitatea compania in cauza,

v' in functie de evolutia in timp a indicatorilor economico-financiari a demonstrat (nu a

demonstrat) capacitatea necesara in conducerea eficienta a afacerii;

v’ calitatea relatiilor cu proprietarii (asociatii), cu salariatii, spiritul organizatoric si de echipa,

adaptarea la schimbari etc.;
v’ aavut nu (a avut) relatii corespunzatoare cu:

e Dbanca: a (nu a) efectuat operatiuni prin contul deschis; a (nu a) deschis conturi la alte banci;

a (nu a) rambursat la termen Tmprumuturile; a (nu a) platit la timp dobanzile;
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e partenerii de afaceri: sunt (nu sunt) parteneri permanenti; si-a (nu si-a) platit la timp
furnizorii; si-a (nu si-a) Incasat la timp debitorii; a avut (nu a avut) litigii cu partenerii; daca a

fost implicata in evaziuni fiscale.

5. Riscul de senzitivitate (RS) opereaza pentru investitiile pe termen mediu si lung.

Analiza de senzitivitate este o tehnica de analiza a riscului individual al unui proiect de investitii,
care aratd cat de mult se va modifica VNA (valoarea neta de actualizare) sau RIR (rata interna a
rentabilitatii), ca reactie la modificarea unei variabile de intrare, celelalte elemente fiind constante.

Orice decizie a entitatilor economice, in ceea ce priveste dezvoltarea si restructurarea productiei,
retehnologizarea sau modernizarea fondurilor fixe, care poate fi pusa in opera prin credite, antreneaza un
risc in atingerea rezultatelor preconizate, datoritd influentei schimbarilor ce se manifestd neincetat in

mediul tehnic, financiar, economic, social, intern si extern.

inflenta factorilor ce nu au putut fi luati in calcul in mod explicit. Asemenea schimbari pot fi: cresterea
pretului materiilor prime; cresterea costului echipamentelor (intre momentul elaborarii antecalculatiei
proiectului si achizitionare); cresterea salariilor; cresterea valorii investitiei pe parcursul realizarii ei;
detenta costurilor de productie; neatingerea capacitatii de productie proiectata (nu ajunge la parametrii

optimi scontati); prelungirea nejustificata a duratei de executie, fatd de graficul proiectului.

......

IR

eqe e,

la care se aplicd o crestere de 1% a costurilor fatd de venituri, ca urmare a actiunii

cumulate a factorilor de schimbare, mentionati mai sus.
Coeficientul de risc fata de varianta de baza (r), se calculeaza dupa formula:
r = (RIRDb - RIRf)/RIRb x 100,
iar conditiile care se cer Indeplinite sunt:
v RIRfsa fie mai mare decat rata dobéanzii aferenta creditului propus spre sprobare;
v r<75%.

RIR ofera imaginea globala a eficientei, in orice moment, a proiectului de investitii si este rata
de actualizare pentru care VNA este zero, adica fluxul de venituri actualizat egaleaza fluxul de cheltuieli

actualizat (break even point).
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Riscul total (RT) se va determina pe seama punctajelor acordate fiecarei clase de risc, prezentate

n tabelul de mai jos.

RT =RF +RC + RG + RM +RS

Clasele de risc sunt definite astfel:

> clasal
> clasall

> clasalll

100 - 80 puncte;
79 - 65 puncte;

< 65 puncte.

Clasa de risc | - entitatile economice au performante financiare foarte bune, ceea ce le permite

achitarea la scadenta a obligatiilor. Se prefigureazd mentinerea acestei tendinte si in viitor, iar garantiile

oferite confera sigurantd maxima. Riscul de creditare este minim.

Clasa de risc Il - performantele financiare ale companiei sunt bune, dar nivelul actual nu poate

fi, In perspectiva, mentinut. Garantiile aduse ofera o siguranta medie. Riscul de credit este mediu, avizul

favorabil fiind legat de indeplinirea unor conditii suplimentare. Sunt avute in vedere, in acest context,

actiuni pentru imbunatatirea perspectivei financiare, pe toatd durata creditului, pe de o parte, si

suplimentarea garantiilor cu elemente certe.

Clasa de risc 11 - rezultatele financiare sunt scazute sau indica pierdere, nu vor putea fi achitate

datoriile catre banca, iar garantiile prezentate nu permit transformarea rapida in lichiditati. Riscul este

foarte mare.
Categorii de risc Indicatori Punctaj
1. Risc financiar Z>0,16 50
0,13<7Z<0,16 40
0,10<Z<0,13 30
0,04<Z<0,10 10
2. Risc comercial
PmIC < PmPF 20
PmIC = PmPF 16
PmIC > PmPF 2
3. Riscul de garantie
- garantii sigure 20
- garantii cu siguranta medie 10
- garantii nesigure 2
4. Riscul managerial, din care:
- experienta si - echipa calificata, cu experientd mare in domeniu 5
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calificare - calificare eterogena si experienta redusa 2
- echipa necalificata si fara experienta 1
- ' - relatii foarte bune cu banca si cu tertii 5
- relatii cu banca si cu .
- - relatii bune 3
tertu .
- relatii necorespunzatoare 1
5. Riscul de senzitivitate
r<75% 10
r>75% 0

4.4.2. Studii de caz

Cazul I:

S.C. ,,A” S.A., Bucuresti a solicitat bancii, in luna decembrie 2021, un credit pe termen scurt

pentru activitatea curentd in suma de 65.000 lei.

Din cererea de credit au rezultat urmatoarele:

e data infiintarii: 05.02.1991, sediul: Bucursti;

e reprezentantii legali: presedintele si vicepresedintele CA, ceea ce denotd seriozitate si

interes in abordarea relatiei cu banca;

e firma are inca de la infiintare cont curent deschis la banca, fiind un client constant, care a

beneficiat anual de finantare pentru desfasurarea activitatii;

e obiect de activitate: comercializarea produselor industriale si prestari de servicii in
domeniul aproviziondrii producdtorilor agricoli particulari i a celorlalte unitati

economice din agriculturd si industria alimentara, precum si a altor firme;

e firma are 99 de actionari deponenti ai capitalului social, subscris si varsat si un numar de

84 de angajati permanent;

e capital social subscris si varsat: 500.000,6 lei;

e productia anuald obtinutd in 2021: 1.400.000,6 lei, iar cea estimatd pentru 2022:
1.500.000,3 lei; profit net Tn 2021: 27.940 lei, estimat pentru 2021: 34.140 lei;

e durata creditului: 12 luni, cu o perioada de gratie de 6 luni si rambursare in 6 rate lunare;

data acordarii: ianuarie 2022;

e grafic de

rambursare:; iulie 2022 — 11.000 lei




august 2022 — 11.000 lei
septembrie 2022 —11.000 lei
octombrie 2022 —11.000 lei
noiembrie 2022 —11.000 lei
decembrie 2022 —10.000 lei

garantii: 2 ipoteci asupra imobilului reprezenand sediul central din Bucuresti si asupra
depozitului din Afumati, in valoare totald de 96.040 lei reprezentind 148,4% din

valoarea creditului solicitat;

documente puse la dispozitie:

o situatia patrimoniului si rezultatele financiare la 30.11.2021;

o bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul urmator.

,,Rezultatele financiare ale S.C. ,,A” S.A.,la 30 noiembrie 2021”

Lei

Venituri din exploatare 1.472.830

Cheltuieli din exploatare 1.386.540

Excedentul brut al exploatarii 86.290

Cheltuieli financiare 39.150

Cheltuieli cu personalul 83.590

Valoare adaugata 176.600

Cifra de afaceri 1.472.830

Profit brut 51.140

Profit net 33.780
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»Situatia patrimoniului S.C. ,,A” S.A, la 30 noiembrie 2021

Indicatori Sume - lei
Datorii totale curente 169.740
Capital propriu permanent 172.210
Datorii pe termen lung 0
Active circulante 304.830
Stocuri 143.510
Total activ 341.960

,,Alte informatii valabile la 30 noiembrie 2021

Indicatori Sume - lei
Creante 33.000
Furnizori 42.000

REZOLVARE:

1. Riscul financiar:

Z=0,24X1+0,22X2 + 0,16X3 - 0,87X4 - 0.10X5 = 0,23

unde: X1 = excedent brut din exploatare/datorii totale = 0,508

X2 = capital permanent/ activ total = 0.503
X3 = (active circulante - stocuri)/activ total = 0,4717
X4 = cheltuieli financiare/cifra de afaceri = 0,02658

X5 = cheltuieli de personal/valoarea adaugata = 0,473

Scorul Z se situeaza la valoarea de 0,23 si in acest caz situatia financiara a firmei”A” este

interpretatd a fi foarte buna, cu riscul de faliment mai mic de 10%.
2. Riscul comercial:

a) perioada medie de incasare a creantelor (PmIC)

PmIC = crente (debitori)/cifra de afaceri x numir de zile® = 7.4 zile = 8

b) perioada medie de plata a furnizorilor (PmPF):

PmPF = furnizori neplatiti/cifra de afaceri x numadr de zile = 9.4 zile = 10

6 Are valoarea de 330.
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Evaluarea riscului pe seama acestor indicatori duce la concluzia unui risc redus, deoarece PmIC
<PmPF.
3. Riscul de garantie: {indnd cont ca garantiile puse la dispozitie de ,,A” sunt doua ipoteci, s-a considerat

ca ele prezinta o sigurantd medie pentru recuperarea valorii creditului acordat, n caz de colaps.

4. Riscul managerial: In ,.Referatul de analiza a creditului”, ofiterul de credite a caracterizat firma si

managementul acesteia, dupa cum urmeaza:

» echipa de conducere este calificatd si are experienta indelungata in domeniul de in functie de

evolutia in timp activitate al firmei;

» in functie de evolutia in timp a indicatorilor economico-financiari a demonstrat o gestionare

eficienta a afcerii;

» conducerea firmei nu avut probleme deosebite in ceea ce priveste relatiile cu actionarii sau cu

salariatii; a dat dovada de abilitate si adaptabilitate la schimbarile mediului economic;

» raporturile cu banca: firma a rambursat ratele si dobanda la termen; are conturi deschise la alte
banci;

» are relatii de afaceri cu multi parteneri, dintre care cu un grup (reprezentat de S.C. SCAPA S.A.,,
AGROMEC-uri si AGROINDUSTRIAL-e) are relatii permanente.

Scor: 10 puncte:
= echipa de conducere calificatd, cu experientd in domeniu: 5 puncte
= relatii foarte bune cu banca si cu tertii 5 puncte
Tn urma acestor aprecieri s-a ficut evaluarea riscului total (RT), prezentati in continuare:
1. Riscul financiar (RF): Z=0,23 50 puncte
2. Riscul comercial (RC): PmIC<PmPF 10 puncte
3. Riscul de garantie (RG): garantii cu sigurantd medie 10 puncte
4. Riscul managerial (RM): 10 puncte

Atunci, RT = RF + RC + RG + RM = 80 de puncte

Firma S.C. ,,A” S.A. s-a incadrat 1n clasa I de risc, ceea ce denotd, inca o datd, ca performantele
el financiare sunt foarte bune si cd garantiile oferite bancii dau o sigurantd maxima, riscul de creditare
fiind minim.

Cazul II:

1. Precizati cum este apreciatd evolutia indicatorilor de lichiditate, in functie de utilizatorii
informatiei.
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Evolutia indicatorilor de lichiditate este apreciata diferit de utilizatorii informatiei:

- Punctul de vedere extern (furnizori sau banci): daca o companie este intr-o pozitie financiara
dificila, va incepe sa-si plateasca facturile mai incet, imprumutand de la banci sau furnizori.
Daca pasivele curente cresc mai repede decat activele curente, rata curenta va scadea, acesta
fiind un semn al dificultatilor.

- Punctul de vedere intern (management, actionari): o rata curenta ridicatd inseamna bani
blocati in active neproductive; acest lucru duce la o scadere a profitabilitatii, deci a

dividendelor sau a valorii companiei.

Este foarte important ca aceasta rata sa fie comparata cu media industriei in care actioneaza
compania. Trebuie mentionat ca, in functie de specificul ramurii, exista cazuri in care nivelurile

reper nu pot fi respectate.

2. Dati raspunsurile corecte la urmatoarele intrebari:

- Rentabilitatea activelor (ROA) este de 4% si rentabilitatea capitalului propriu (ROE) este
de 6%. Determinati gradul de indatorare (D/A):

- Determinati marja de profit in conditiile in care rotatia activelor totale (TAT) este de 2,75 si

rentabilitatea activelor (ROA) este de 10%:

3. La Inceputul anului valoarea activelor unei societati comerciale era de 100.000 lei, iar cea a
capitalurilor proprii de 40.000 lei. Tn cursul exercitiului financiar activele au crescut cu 20.000 lei,
lar datoriile s-au diminuat cu 20.000 lei. Care este valoarea capitalurilor proprii la sfarsitul

exercitiului financiar?

4. Daca raportul datorii/active (D/A) este 0,5, cat reprezinta raportul datorii/capital-propriu (D/E):

Sa ne reamintim

Orice decizie a entitatilor economice, in ceea ce priveste dezvoltarea si restructurarea productiei,
retehnologizarea sau modernizarea fondurilor fixe, care poate fi pusa in opera, antreneaza un risc n
atingerea rezultatelor preconizate, datoritd influentei schimbarilor ce se manifestd neincetat iIn mediul

tehnic, financiar, economic, social, intern si extern.
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4.5. Rezumat

Rata rentabilitatii financiare oferd imaginea globala a eficientei, in orice moment, a intreprinderii

reflectand, prin formalizare matematica evolutia fluxurilor de venituri si a fluxurilor de cheltuieli.

Clasa de risc | - entitatile economice au performante financiare foarte bune, ceea ce le permite
achitarea la scadenta a obligatiilor. Se prefigureaza mentinerea acestei tendinte si in viitor, iar garantiile

oferite conferd sigurantd maxima. Riscul de creditare este minim.

Clasa de risc Il - performantele financiare ale companiei sunt bune, dar nivelul actual nu poate
fi, n perspectiva, mentinut. Garantiile aduse ofera o siguranta medie. Riscul de credit este mediu, avizul
favorabil fiind legat de Indeplinirea unor conditii suplimentare. Sunt avute 1n vedere, in acest context,
actiuni pentru imbunatatirea perspectivei financiare, pe toatd durata creditului, pe de o parte, si

suplimentarea garantiilor cu elemente certe.

Clasa de risc 11 - rezultatele financiare sunt scazute sau indica pierdere, nu vor putea fi achitate
datoriile catre banca, iar garantiile prezentate nu permit transformarea rapida in lichiditati. Riscul este

foarte mare.

4.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. O societate comerciala produce o linie de telefoane mobile. Fiecare aparat telefonic are pretul de
vanzare unitar de 260 lei. Costurile fixe ale companiei sunt de 1.456.000 lei (pentru un volum de

maximum 30.000 telefoane). Costurile unitare variabile sunt de 150 lei/bucata.

a) Care este profitul sau pierderea firmei pentru un volum de vanzari de 7.500 bucati? Dar

pentru un volum de 20.000 bucati?
b) Care este pragul de rentabilitate?
c) Ce se Intampla cu pragul de rentabilitate daca pretul de vanzare creste la 325 lei?

d) Ce se intampla cu pragul de rentabilitate dacd pretul pe piatd creste la 325 lei, dar

costurile variabile unitare cresc si ele la 225 lei?
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2. SC Impex SRL a solicitat unei banci, in luna martic 2022, un credit pe termen scurt pentru
activitatea curentd, in suma de 800 mii lei. Rezultatele financiare si patrimoniale ale SC Impex

SRL, la data de 31 decembrie 2021 sunt prezentate in tabloul urmator:

INDICATORI Sume - mii lei
Active circulante 3820
Stocuri 2870
Capital propriu 2920
Datorii curente 2330

Datorii pe termen lung -

Total activ 7350
Cifra de afaceri 35900
Excedentul brut din exploatare 2330
Valoarea adaugata 6060
Cheltuieli financiare 1390
Cheltuieli cu personalul 3700
Profit brut 920

Profit net 640

a. Calculati care este riscul financiar al firmei, utilizind metoda punctajelor(Z), bazata pe
modelul J.Conan si M.Holder
b. Determinati performanta financiara a entitatii economice (bonitatea) si interpretati

rezultatele obtinute.

;ﬁ) 4.7. Bibliografie recomandata
f

M. Cosea, L. Nastovici, Evaluarea riscurilor — Metode si tehnici de analiza la nivel micro si macro

economic, Editura Lux Libris, Brasov, 2018

V. Leoveanu, Eficacitatea metodei credit-scoring in fundamentarea deciziei de finantare, In
Revista de Finante Publice si Contabilitate nr. 2/2018.
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Unitatea de invatare 5.
Valoarea in timp a banilor

I‘ 5.1. Introducere

¥ Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate fundamentele dobanzii; sfera de

cuprindere a ratelor dobanzii; interactiunea ratei dobanzii cu celelalte variabile macroecomomice.

’ 5 2. Obiectivele unitatii de invatare 5

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga fundamentarea ratei dobanzii
- sa delimiteze rata reald a dobanzii

- saindice procesul de capitalizare continua

5.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativs ore.

5.4. Continut

5.4.1. Repere teoretice

Asa dupa cum fortele ce actioneaza asupra ofertei si a cererii sunt “strunite” prin ceea ce se
intampla pe “piata” preturilor, tot asa, deciziile de economisire si investitii sunt rezolvate prin ceea
ce se intdmpla la nivelul veniturilor, al ocuparii fortei de munca si al ratei dobanzii.

Punctul de vedere traditional, sub care este privitd dobanda, este acela care o considera ca
“pretul” renuntarii la un consum imediat, pentru un consum viitor. La niveluri ridicate ale ratei
dobanzii, se asteapta sa scada consumul imediat. Pe de alta parte, la paliere suficient de inalte ale
ratei dobanzii, economiile pot scadea, in special, acelea facute cu un scop precis, ca de exemplu,
cele destinate concediilor, cumpararii de locuinte, autoturisme. De asemenea, o crestere a ratei
dobanzii poate spori consumul si din alta motivatie. Cei care economisesc prin cumparari de actiuni
si obligatiuni, vor observa ca pretul acestora se micsoreaza, cand rata dobanzii creste (aceasta

datorita relatiei inverse dintre pretul obligatiunilor si rata dobanzii).
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Dobanda poate fi definita ca reprezentand o formd de remunerare a creditului de catre
debitor, pentru folosirea capitalului imprumutat. Astfel, dobanda poate fi privitd ca ,pret” al
capitalului imprumutat si poate fi analizata, atat ca marime absolutd, cat si in marime relativa (sub

forma de rata procentuald).

Asupra dobanzii si rolului acesteia s-au formulat, in cadrul economiei de piatd, mai multe

acceptiuni, astfel:

» conceptul clasic (David Ricardo, Alfred Marshall) - abordeaza dobanda ca fiind influentata
de rata profitului ce se poate obtine prin folosirea capitalului sau ca pref care trebuie platit
pentru folosirea capitalului, pret stabilit ca echilibru intre cererea globala de capital si stocul

de capital oferit pe piata;

» conceptul neoclasic (Irving Fischer) - defineste dobanda ca reprezentand pretul banilor in

momentul actual exprimat in finctie de un termen viitor;

» conceptul keynesist - defineste dobanda ca o recompensa pentru renuntarea la lichiditati pe o
anumita perioada de timp. Potrivit aceleiasi conceptii, rata dobanzii poate fi un instrument

de influentare a volumului de investitii i de combatere a recesiunii §i somajului.

Rata dobanzii apare, agadar, ca un pret al timpului, care, spre deosebire de pretul relativ
(masurat ca raport de schimb intre doud bunuri), se cuantifica sub forma de raport intre valorile

aceluiasi bun - Q -, luate Tn perioade diferite de timp (Q, = valoarea prezentad si Q, = valoarea in

momentul t).

Rata dobanzii originare asociata bunului Q se calculeaza dupa formula

Qt _QO

r==<t_<t

Qo

Acest tip al ratei dobanzii, expriméand pretul timpului si nu pe cel al monedei sau pe cel al
utilizarii monedei, opereaza, chiar in absenta pietelor financiare, fiind intotdeauna pozitiva. Prin
luarea in considerare a factorului temporal, pot fi identificate mai multe tipuri de ratd a dobanzii,

printre care:
a) rata capitalizarii si rata actualizarii;
b) rata de dobanda anterioara si ulterioara;
c) rata dobanzii reale si nominale;
d) rata dobanzii si costul creditului;

e) rata dobanzii pure si rata de piata.
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Ca unul dintre cei mai cercetati senzori macroeconomici, rata dobanzii influenteaza deciziile
tuturor participantilor la procesul economic, de la populatie - care cautd cel mai bun plasament
pentru economii - si pana la unitatile economice sau statul, care urmaresc sa obtind resursele

necesare finantarii activitatii la costul cel mai redus.

Existda o multime de factori si variabile macroeconomice care influenteaza nivelul ratei
dobanzii, printre care: rentabilitatea capitalului, riscul nerambursarii, lichiditatea din economie,
raportul dintre cererea si oferta de capital - cu caracter specific -, mediul economic, stabilitatea

preturilor, mediul de afceri in care Opercaza firmele, mediul politic si social - cu caracter general.

Unul dintre indicatorii macroeconomici cu care rata dobanzii se interfereaza accentuat, este
rata de crestere a PIB, sau cresterea economica, in alte cuvinte. Corelatia se face in mai multi pasi:
consumul creste (atrdgand, dupa sine, o finantare suplimentarda, cu recurs masiv la credite) —
cresterea economica are un ritm alert (cheltuielile totale se majoreaza, punand presiune pe cerere)
— ratele dobanzii au un traiect ascendent. Invers, cand PIB scade, economia isi diminucaza
dimensiunile, — consumatorii individuali, firmele si statul isi reduc cheltuielile (implicit, apelul la

credite este in declin) — ratele dobanzii parcurg un traiect descendent.

Reiese clar relatia (de inversa proportionalitate) dintre nivelul ratei dobanzii si nivelul PIB
nominal, in sensul ca un PIB mai mic a antrenat o ratd 1naltd a dobanzii, nivelul acesteia
diminuandu-se pe masurd ce PIB nominal crestea. In planul al doilea, se observd legitura direct

proportionala dintre parcursul ratei dobanzii si al inflatiei.

5.4.2. Fundamentarea si calculul ratei dobdnzii

Bineinteles ca diversitatea activitafii economice, precum si tipologia creditorilor si

debitorilor antreneazad forme diferite ale dobanzii, dupa cum urmeaza din clasificarea acestora.
Exista, agadar, mai multe criterii in functie de care se face analiza tipurilor de dobanzi.
A. Din punctul de vedere al bancii, se deosebesc: dobanda bonificata si cea perceputa.

B. Din punctul de vedere al nivelului la care se practica dobdnda, se disting: taxa oficiala a
scontului; taxa privatd a scontului; dobanda practicatd intre Intreprinzatori; dobanda practicata

pentru titluri guvernamentale si alte efecte de comert emise de societatile comerciale.

Scontarea constituie una dintre principalele operatii active ale bancilor comerciale, prin

intermediul careia intreprinzatorul cedeaza bancii portofoliul de efecte comerciale, in schimbul unei
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sume de bani, reprezentind valoarea nominald a hartiilor de valoare, diminuatd cu un nivel al

dobanzii, numit scont, care ia in considerare si riscul asumat prin acceptarea inainte de scadenta.

Astfel, taxa privata a scontului este rata dobanzii la care bancile sconteaza efectele de

comert prezentate de intreprinzatori, si la care Se acorda credite acestora.

Taxa oficiala a scontului este acel nivel al ratei dobanzii la care banca centrala sconteaza
titlurile de valoare aflate in portofoliile bancilor si acordd imprumuturi acestora (dobanda de
refinantare). In conditii normale, rata dobanzii perceputd de banca centrald este mai mica decat rata

dobanzii incasata de bancile comerciale.

Prin manevrarea taxei oficiale a scontului, banca centrala poate actiona asupra volumului
creditelor in economie, asupra balantei de plati externe, aSupra atragerii de capitaluri straine.
Reducerea taxei oficiale a scontului antrencaza o reducere corespunzitoare a ratei dobanzilor

bancare, stimuleaza activitatea productiva si initiativa de a investi.

In zilele noastre, ponderea creditelor acordate sub forma scontului, este in general redusa,

Tntre 5-10% din suma totala a creditelor.

Dobdnda practicata intre intreprinzatori priveste rata dobanzii perceputd la vanzarea

marfurilor pe datorie (creditul comercial) si are cel mai mare nivel din economie.

C. Din punctul de vedere al relatiei existente intre rata dobanzii §i rata inflatiei, se realizeaza

distinctia intre rata dobanzii nominale si rata dobanzii reale.

Rata reala a dobanzii, cea care exprima cresterea puterii de cumparare actuale se obtine dupa
ajustarea ratei nominale prin inflatie. Corelatia dintre cele doud rate se realizeaza prin expresia

cunoscuta sub denumirea “efectul Fisher”:

(1) = 1+r, 1
1+rinf

notatiile avand urmatoarea semnificatie:

r, = ratareald;

r, = rata nominald a dobanzii;

I = rata inflatiei.

Inregistrarea unei rate a dobanzii reale pozitivd este rezultanta practicdrii unor rate ale

dobanzii mai inalte in termeni nominali, acestea depasind rata inflatiei.
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Exemplu: se considera un credit acordat pe o perioada de 1 an, in valoare de 100.000 um, cu o rata
nominala a dobanzii de 15%. Daca nivelul preturilor se estimeaza sa ramana constant de-a lungul
anului, atunci, la scadenta, creditorul va primi in termeni reali, cu 15% mai mult, comparativ cu
suma imprumutatd. Daca, in schimb, se preconizeaza ca pretul bunurilor si serviciilor va inregistra o

crestere de 8%, rezultatul, inseamna in termeni reali o rata de 6,48%:

(= 1+15%_1_ 115
" 1+8% 1,08

-1=6,48%

O ratd a dobanzii reale negativd se manifestd atunci cand rata nominala a dobanzii nu
acopera rata inflatiei. Astfel de dobanzi 1i avantajeaza pe debitori si conduce la scaderea increderii

populatiei in moneda nationala.

D. Din punctul de vedere al perioadei pe care se acorda creditul si al capitalizarii dobanzii se

disting dobdnda simpla si dobanda compusa.

Calculul dobanzii prezinti deosebiti importanta in activitatea practica de creditare. In cele

Ce urmeaza sunt prezentate metodele frecvent intdlnite in calculul dobanzii:

1.a) dobanda simpla se calculeaza in cazul in care perioada analizatd este mai micd de un an, iar

dobanda nu este capitalizata.
Relatia de calcul”:

C*n,*r
= ———, unde:
360 *100
D = dobénda (in suma absoluta);
C = capitalul imprumutat sau valoarea depozitului;
n, = numarul de zile pana la scadenta;

r = rata nominald a dobanzii, exprimata in procente.

1.b) dobanda compusa se utilizeaza atunci cand perioada de creditare sau de depunere este mai

mare de un an, iar dobanda este reinvestita la fiecare scadenta.
e daca perioada respectiva este exprimata in ani intregi, atunci dobanda se calculeaza astfel:
D = Cf- Ci=Ci(1+r)" - Ci, In care:
Cf = capital fructificat;

(L +1r)" =coeficient de fructificare;

" Din punctul de vedere al calculului dobanzii, anul bancar, prin conventie, are 360 zile.
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Ci = capital initial.

e daca perioada este exprimatd Intr-un numar intreg de ani si in fractiuni, atunci, calculul

dobanzii se realizeaza astfel:

H n % * n*r
IO 0T Gi= i+ (14—

D=Cf-Ci=[Ci(L+r)"+ . C
360*100 360*100

Exemplu: Se acorda un credit bancar 1n valoare de 5 mil. lei pe o perioada de 250 zile, in conditiile
unei rate nominale a dobanzii de 35% p.a. Dobanda aferenta acestui credit, potrivit formulei pentru

dobanda simpla devine:

D= 5.000.000 * 250 zile * 35

=1.215.277,8 lei
360 *100

2. Pentru scontarea si rescontarea efectelor de comert, dobanda, care poartd denumirea de

scont, se calculeaza dupa urmatoarea relatie:

= m n care:
(12)360*100 '

S = scontul;
V = valoarea nominala a titlului de credit sau a efectului de comert;
n,=numadrul de zile panad la scadentd (luni);
r = rata dobanzii sau rata scontului.
In practica bancar, relatia de calcul pentru scont este urmatoarea:
S = numere de dobanzi/divizor fix, unde:
numadrul de dobanzi = valoare nominala x n,,

360 *100
—

divizorul fix =

Exemplu: Un intreprinzator care a vandut prin credit comercial marfurile sale, prezinta spre
scontare, la banca X o cambie, cu valoare nominald 500.000 lei, cu o durata pana la scadenta de 175

zile. Rata privata a scontului, practicata de banca X, este 20%.
Tn aceste conditii, detindtorul cambiei va primi urmétoarea suma:

_500.00 *175zile * 20

= 48.611,108 lei;
360 *100

Valoarea primita de detinator = VVn — S = 500.000 — 48.611 = 451.389 lei;
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5.4.3. Procesul de capitalizare continud

Instrumentele pietei financiare, ca gen proxim, si instrumentele de credit, in special, sunt
analizate i evaluate prin “produsul la maturitate”, concept care reflecta cea mai buna masura a ratei

dobanzii si vom vedea in continuare de ce.

Daca mobilizarea fondurilor disponibile din economie, de la unitatile excedentare catre cele
deficitare, este posibil a se realiza pe calea imprumuturilor bancare, sau pe calea emisiunilor de
obligatiuni, este important din punct de vedere al ratei dobanzii, a se cunoaste care dintre aceste
instrumente genereaza investitorului cel mai mare venit. In acest scop se utilizeaza si se calculeaza:

valoarea prezenta.

In sens larg, notiunea de valoare prezenta aratd ca o unitate monetard incasatd peste un an
are o valoare mai scdzutd decdt o unitate monetard prezentd. In cazul imprumuturilor, cea mai
usoara modalitate de a determina rata dobanzii este divizarea dobanzii la valoarea imprumutului.

Astfel, costul imprumutului este rata dobanzii simpla.

Exemplu: Un imprumut de 500.000 lei, rambursabil la sfarsitul perioadei de un an si care

antreneaza o dobanda anuala de 25.000 lei, prezintd un cost dat de nivelul ratei simple a dobanzii :

25.000

r= ——x100 =5%
500.000

Tot asa, un detindtor de fonduri, daca le plaseaza pe termen de un an, pentru aceeasi suma, la acest

nivel al ratei dobanzii de 5%, va primi:
500.000 (1 + 0,05) = 525.000

Dacd, in continuare se acorda ca Imprumut suma primitd la sfarsitul primului an, se va ajunge la

sfarsitul anului al 2 - lea la suma :
500.000 (1 + 0,05) (1 + 0,05) = 500.000 (1 + 0,05)* = 551.250

Prin continuarea unui asemenea rationament se ajunge la determinarea valorii prezente a unei

unitati monetare, potrivit ecuatiei: Valoarea prezentd a unei unitati monetare =

Valoarea primita la sfarsitul perioadei n
@+n"

ceea ce arata ca promisiunea de incasare a unui leu plasat pe “n” ani, nu va fi tot de 1 leu, datorita

eqge vy

Notiunea de valoare prezenta are o deosebita utilitate intrucat permite determinarea valorii

prezente a tuturor celorlalte instrumente ale pietei financiare.
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In cazul obligatiunilor, valoarea actuala se calculeazd ca sumad a valorii prezente a

cupoanelor de dobanda platite anual si a sumei finale, care este rambursata la scadenta.
Ca gen proxim, pentru orice tip de obligatiune, ecuatia valorii prezente este datad de relatia:

_ C C, C, C, Vi
= + 5+ gt —+ =,
@+r) @+r) @+r) @+r) @+r)

0 unde:

v' V, = valoarea actuala sau valoarea prezenta;
v' C,... C, =cuponul annual de dobanda, pentru perioada 1...n;

v' Vf = valoarea rambursati in final;

v" n =numairul de ani pana la scadenta.

A

In aceastd ecuatie, daca se considerd cunoscute marimile urmatoare: cupon de dobanda,
valoarea nominala, durata de timp pana la scadenta, pretul sau valoarea actuald a obligatiunii, este

posibil a se determina rata dobanzii r, cunoscuta sub denumirea de “produs la maturitate”.

Calculul ratei dobanzii nu este un proces facil, motiv pentru care au fost construite tabele care ofera

informatii cu privire la produsul la maturitate al diferitelor tipuri de obligatiuni.

De exemplu, dacd valoarea nominald a unei obligatiuni este de 5.000 lei, iar pretul curent de
achizitie pe piata este de 4.800 lei, atunci pentru o perioada de 1 an, in conditiile rambursarii la

valoarea nominald, ecuatia se prezintd astfel:

4.800 = 5000 :
1+r
din care rezultd produsul la maturitate:
r= M)@_OO = 4,16%

4.800

Produsul la maturitate este, deci, egal cu modificarea de pret, in decursul perioadei de 1 an,

raportata la pretul initial.
Trebuie stiut cd, produsul la maturitate este corelat negativ cu pretul curent.

De exemplu, daca pretul curent al obligatiunii pe piatd ajunge la 4.500 lei, atunci, produsul la

maturitate, este:
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(= 5.000 —4.500

x100 = 11,11%
4.500

Concluzia importanta, care se reliefeaza, este aceea ca pretul curent al obligatiunilor si al
tuturor celorlalte instrumente obligatare si rata dobanzii sunt corelate negativ - cand rata dobéanzii

creste, pretul titlurilor scade.

In acelasi timp trebuie ficutdi demarcatia dintre rata dobanzii si rata rentabilitatii
(randamentul), intrucét aceasta din urma da dimensiunea castigului de capital obtinut de catre un

investitor.

Pentru orice tip de instrumente ale pietei financiare, rata rentabilitaii este definitd in functie

de platile catre detinator la care se adauga modificarile de valoare de-a lungul perioadei in discutie.
In general, rata rentabilitatii se calculeazi prin formula:

— C+Pt+l_Pt
P

R, , unde:

t
v Ry = rata rentabilitatii pentru detinerea unui titlu in perioada de lat la t+1;
v P¢= pretul la momentul t;

V' P1 = pretul la momentul t+1;

v C = cuponul de dobanda.

De exemplu, daca la momentul t, o obligatiune a fost achizitionatd la pretul de 15.000 lei, iar la
momentul t + 1 pretul ajunge la 21.000 lei, in conditiile unui cupon de dobanda de 3.000 lei,

rentabilitatea inregistrata de detinator va fi:

_ 3.000 +21.000 —15.000 «
15.000

Rr 100 = 60%

Deoarece ecuatia se poate descompune in doud componente, respectiv

C

si

este, prin urmare, posibila determinarea:
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e ratei produsului curent, privita ca rata a dobanzii:

= E x100:;

t
e ratei castigului de capital (g):

9= _R+1P— % x100

t
in mod logic, ecuatia ratei rentabilitatii se poate rescrie:
Rr=r+g,
demarcatia intre rata dobanzii si rata rentabilitatii fiind, astfel vizibila.
» cresterea ratei dobanzii este asociatd cu o scadere a pretului obligatiunii, ceea ce conduce la

o0 pierdere de capital, in cazul acelor obligatiuni pentru care termenul de maturitate este mai

mare decat perioada de detinere;

» cu cat scadenta obligatiunii este mai indepartata, cu atat sunt mai importante modificarile de

pret asociate cu modificari in nivelul ratei dobanzii;

» cu cat maturitatea este mai indepartata, cu atat se diminueaza rata rentabilitatii, ceea ce

conduce la o traiectorie descendenta a ratei dobanzii;

» desi doud obligatiuni pot avea initial aceeasi ratd a dobanzii, rentabilitatea poate evolua

diferit, daca rata dobanzii creste.

Dacéd scadenta se intinde pe un orizont de timp mai mic, atunci, senzitivitatea pretului

obligatiunilor este redusa.

Se explicd astfel, comportamentul obligatiunilor pe piatd, in functie de maturitate: preturile
si rentabilitatea obligatiunilor pe termen lung sunt mai volatile (prezintd o mai mare variabilitate),

comparativ cu titlurile pe termen scurt.

Din acest motiv, obligatiunile cu maturitate indepartatd sunt considerate nesigure din punct

de vedere al rentabilitatii scontate.

Asa, dupa cum reiese din cele prezentate, precum si din perceptia zilnica a evolutiei pietelor
monetare si financiare din Romania si din lume, comportamentul ratei dobanzii este volatil, el
(comportamentul) fiind influentat, cu precadere, de cererea si oferta de fonduri de pe piata
financiard (pe termen lung), de preferinta pentru lichiditate (pentru a desemna raportul cerere —

ofertd de pe piata monetara, pe termen scurt) si de rata anticipata a inflatiei.
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In acest context, nivelul de echilibru al ratei dobanzii reprezinta un barometru deosebit de
cercetat In furtunile iscate permanent pe pietele monetar-financiare, intrucat in functie de “acele”

acestuia, se fac anticipari ale evolutiei pietei.
Factorii care determina modificarea nivelului cererii pe piata financiara sunt.
» averea detinutd (venitul investitorilor);
> rata de rentabilitate a titlurilor de valoare, comparativ cu cea a altor active;
» riscul titlurilor, comparativ cu cel al altor active;

> lichiditatea titlurilor.

Sad ne reamintim

Alaturi de salariu, rentd si profit, dobanda constituie o forma consistenta a veniturilor.
Reflectarea ei procentuald, rata dobanzii, determina cererea si oferta de credit, reprezentand pretul

acestuia

Reiese clar relatia (de inversa proportionalitate) dintre nivelul ratei dobanzii si nivelul PIB
nominal, in sensul ca un PIB mai mic a antrenat o ratd 1naltd a dobanzii, nivelul acesteia
diminuandu-se pe masura ce PIB nominal crestea. In planul al doilea, se observi legitura direct

proportionald dintre parcursul ratei dobanzii si al inflatiei.

5.5. Rezumat

Tipul de ratd a dobanzii exprimand pretul timpului si nu pe cel al monedei sau pe cel al
utilizarii monedei, opereaza, chiar in absenta pietelor financiare, fiind intotdeauna pozitiva. Prin

luarea Tn considerare a factorului temporal, pot fi identificate mai multe tipuri de rata a dobanzii.

Existd o multime de factori si variabile macroeconomice care influenteazd nivelul ratei
dobanzii, printre care: rentabilitatea capitalului, riscul nerambursarii, lichiditatea din economie,
raportul dintre cererea si oferta de capital - cu caracter specific -, mediul economic, stabilitatea

preturilor, mediul de afceri in care opereaza firmele, mediul politic si social - cu caracter general.

Inflatia reprezinta o variabild cruciala in evolutia economiei unui stat. De nivelul ei, calculat
ca indice al preturilor de consum, depind cresterea economicd, sau in sens invers, stagnarea si

recesiunea. Si inca multe alte efecte colaterale.
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5.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Ce semnificatie are o rata a dobanzii real pozitiva?
2. Ce relatii exista intre rata dobanzii, rata inflatiei si PIB nominal?

3. Se dau: rata nominala a dobanzii: 16%, iar rata inflatiei: 7%. Care este nivelul ratei reale a
dobéanzii?

4. Definiti taxa oficiala a scontului

5. Suma de 3.500.000 lei este acordata sub forma de credit pentru o perioada de 3 ani si 70 zile, in

conditiile unei rate nominale a dobanzii de 25%. Rambursarea creditului se face la finalul perioadei.

Care va fi dobanda platita?

6. Un intreprinzator care a vandut prin credit comercial marfurile sale, prezintd spre scontare, la
banca X un bilet la ordin, cu valoare nominald de 2.400.000 lei, cu o duratd pana la scadenta de 60

zile. Rata privata a scontului, practicatd de banca X, este 20%. Cat va incasa?

7. Ce reprezinta valoarea prezentd?

@;ﬁ) 5.7. Bibliografie recomandata
» )

J. M. Keynes, Teoria generald a folosirii mdinii de lucru, a dobdnzii si a banilor, Editura
Stiintifica, Bucuresti, 1970.

T. Fitch, Dictionary of Banking Terms, New York, 2019.
Raportul anual al BNR pentru anul 2021

5.8. Teme de control

Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa tratati dobanda si eroziunea capitalului.
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Unitatea de invatare 6.
Teoria portofoliilor de active financiare

l 6.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate instrumentele financiare; legitura dintre risc si
randament; plasamentele financiare.

’ 6 2. Obiectivele unitatii de invatare 6

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sd inteleaga distinctia dintre investitie si plasament
- sa delimiteze componentele pietelor financiare

- saindice randamentul obligatiunilor

6.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativb ore.

6.4. Continut

6.4.1. Definirea instrumentelor de lucru

Pentru participantii la tranzactii, care inregistreaza surplus de fonduri, instrumentele
financiare sunt alternative de plasament. Pentru participantii la tranzactii, care Inregistreaza deficit

de fonduri, instrumentele financiare sunt alternative de finantare.

Intermedierea financiara este posibila datorita instrumentelor financiare. Depozitul bancar si
creditul bancar sunt instrumente financiare. Depozitul bancar este alternativa de plasament pentru
prima gospodarie, care Inregistreaza surplus de fonduri. Creditul bancar este alternativd de finantare

pentru a doua gospodarie, care Inregistreaza deficit de fonduri.

Pentru majoritatea instrumentelor financiare, existenta unei relatii intre creditor si debitor

este o caracteristica specifica.
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Instrumentele financiare sunt active pentru creditori si pasive pentru debitori. Posesorul
instrumentului  financiar este creditorul. Emitentul instrumentului financiar este debitorul.
Instrumentul financiar este creantd a posesorului asupra emitentului si, in acelasi timp, debit al

emitentului fatd de posesor.

Lichiditatea unui instrument financiar exprima capacitatea acestuia de a putea fi schimbat

contra unui bun sau serviciu nefinanciar sau contra unui alt instrument financiar.

Instrumentele financiare se caracterizeaza prin grade diferite de lichiditate. Lichiditatea unui
instrument financiar este dependentd de capacitatea acestuia de a fi negociat. La randul sau,
caracterul negociabil al unui instrument financiar este influentat de posibilitatea de tranzactionare a

acestuia.

Instrumentele financiare includ mijloacele de platd (banii propriu-zisi), substitutele
mijloacelor de plata (cvasi-banii), titlurile de credit, Tmprumuturile (creditele) propriu-zise,

participatiile la capitalul social, aurul monetar si drepturile speciale de tragere.
Economistii fac distinctie intre termenii de ,,investitie” si ,,plasament”.

Asa cum s-a precizat, din perspectivd economicd, investitia desemneaza cheltuielile pentru
cumpararea bunurilor de capital tehnic fix si pentru cresterea stocurilor de bunuri de capital tehnic
circulant, constructiile de locuinte, cumpdrarile de terenuri, in timp ce plasamentul reprezinta

cumpadrarile de instrumente financiare.

Un economist (si mai ales un dealer) spune ,plasarea surplusului de fonduri”, si nu
»investirea surplusului de fonduri”. in limbajul curent, investitiile in formarea capitalului tehnic,
constructiile de locuinte, cumpardrile de terenuri se numesc investitii ,reale”, in timp ce
cumpadrarile de instrumente financiare se numesc investitii ,,financiare”. In cele ce urmeaza, se
utilizeaza termenul de ,,investitie” pentru a desemna, in primul rand, investitiile ,,reale”. Precizari
explicite insotesc utilizarea termenului cu referire la plasamente (investitii ,,financiare”). in schimb,
se foloseste fard precizari suplimentare acelasi termen — investitor — pentru a desemna decidentul,

atat in cazul unei investitii ,,reale”, cat si in cazul unui plasament.

e vy

fond” pentru plasamente in diferite instrumente financiare. Surplusurile de fonduri sunt plasate n
»unitdtile de fond”, iar deficitele de fonduri sunt finantate pe seama instrumentelor financiare din

portofoliul fondului de investitii.

Alte institutii financiare, cum sunt bursa de valori sau piata extra-bursiera, asigurd o
intermediere directd intre participantii la tranzactii care inregistreaza surplusuri de fonduri si

participantii la tranzactii care inregistreaza deficite de fonduri. Prin intermediul bursei de valori sau
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al pietei extra-bursiere, un participant la tranzactii isi plaseaza surplusul de fonduri direct n actiuni

ale anumitor societati comerciale.

Sistemul financiar constituie cadrul institutional al pietelor financiare. Trasatura speciala a
pietelor financiare se referd la faptul cd leagd prezentul si viitorul, permitdnd celor care
economisesc sa-si transforme veniturile curente in cheltuieli viitoare, iar celor care se imprumuta sa

realizeze cheltuieli curente pe seama veniturilor viitoare.

Pietele financiare sunt pietele in cadrul carora se tranzactioneaza instrumente financiare.
Pietele financiare realizeaza corespondenta dintre cererile de fonduri si ofertele de fonduri din

economie.

Piata monetara, piata valutara, piata aurului si piata capitalului sunt componente ale pietei
financiare. Diversificarea instrumentelor financiare determind integrarea pietelor financiare, astfel

incat identificarea granitelor dintre acestea devine din ce in ce mai dificila.

Tn ceea ce priveste piata capitalului, se face distinctie intre piata primara si piata secundara.
In cadrul pietei primare a capitalului, se tranzactioneazi emisiunile noi de actiuni sau titluri de
credit. In cadrul pietei secundare a capitalului, se tranzactioneaza actiunile sau titlurile de credit
emise anterior. Bursa de valori §i piata extra-bursierd sunt institutii ale pietei secundare a

capitalului.

Conform principiului capitalizarii, pretul unui activ este determinat de capacitatea acestuia

de a genera venituri in viitor.

Un activ in care s-au investit in trecut fonduri banesti semnificative poate sa valoreze putin
in prezent dacd nu poate sd aduca decat venituri reduse in viitor. In conditiile acelorasi venituri
viitoare, cresterea ratei dobanzii determina reducerea pretului activelor. Corespunzator, reducerea

ratei dobanzii determina cresterea pretului activelor.
Principiul capitalizarii se aplica si In cazul instrumentelor financiare.

Pentru posesorii lor, instrumentele financiare sunt active, deoarece aduc venituri in viitor.
Titlurile de credit genereaza venituri viitoare sub forma dobanzilor. Actiunile genereaza venituri
viitoare sub forma dividendelor. Capacitatea instrumentelor financiare de a de a aduce venituri n

viitor determina preturile acestora.

Aplicarea principiului capitalizarii in cazul instrumentelor financiare ilustreaza faptul ca
decizia de plasament se bazeaza pe criteriul castigului maxim. Principiul capitalizarii arata de ce

preturile instrumentelor financiare nu coincid decat ca exceptie cu valoarea lor nominala.

6.4.2. Corelatia dintre risc si randament
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Cu cat gradul de risc al activelor este mai ridicat, cu atat randamentele lor anticipate tind sa

fie mai mari.

Un activ cu un anumit grad de risc este cumparat numai daca promite un randament
corespunzator. Adversitatea fatd de risc reprezinta atitudinea dominantd a decidentilor. Se
demonstreaza ca daca decidentul este un adversar al riscului, atunci curbele de indiferenta grad de
risc — randament sunt convexe. Cresteri succesive egale ale gradului de risc presupun cresteri

succesive din ce in ce mai mari ale randamentului anticipat.

Intre randamentul anticipat si gradul de risc existd o corelatie pozitivi. Asumarea unui grad
mai ridicat de risc este recompensata de un randament anticipat mai mare. Adversarii riscului
solicita cresteri din ce in ce mai mari ale randamentului anticipat la sporuri egale ale gradului de
risc. Rata de actualizare poate fi ajustatd astfel incat sa reflecte randamentul anticipat al pietei

pentru activele alternative cu un grad similar de risc:
A =Rr+ PR unde,
v' A este rata de actualizare;

v' R_este randamentul fara risc al pietei;

v" PR reprezinta prima de risc.
Cu cat gradul de risc este mai ridicat, cu atat prima de risc trebuie sa fie mai mare.

Analiza obligatiunilor

Asadar, obligatiunea este un titlu de credit. Posesorul obligatiunii incaseaza dobanda
acesteia la intervale prestabilite de timp, de reguld, anual sau semestrial. Emitentii obligatiunilor pot
fi administratia publicd centrala, administratiile publice locale, societdtile comerciale (nefinanciare
sau financiare) pe actiuni. Emitentul obligatiunii este debitorul, iar posesorul acesteia este

creditorul.

Dobanda unei obligatiuni tipice este fixa si se numeste cupon. O obligatiune tipica aduce
posesorului acesteia cuponul la intervalele prestabilite de timp si se rascumpara la scadenta
la valoarea sa nominala. Raportul dintre cupon si valoarea nominald a obligatiunii se numeste rata

cuponului.

Pe langa obligatiunile tipice, exista si obligatiuni nerdascumparabile, obligatiuni indexate sau
obligatiuni cu rata flotantd. Obligatiunea nerascumparabild are un termen infinit de scadenta.
Posesorul unei obligatiuni nerdscumparabile este Indreptatit sd incaseze cuponul pentru totdeauna.
Tn cazul obligatiunilor indexate, cuponul se indexeaza in raport cu o masura recunoscuta a nivelului

general al preturilor. In cazul obligatiunilor cu rata flotanta, rata cuponului se modific in raport cu
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fluctuatiile ratelor dobanzii in economie. In absenta unor precizari explicite, consideratiile care

urmeaza se refera la obligatiunile tipice.
Preturile obligatiunilor se determind pe baza cererii si a ofertei.

Valoarea nominald a obligatiunii (sau valoarea ,,par”), care se restituie la scadentd
posesorului de catre emitent, este, de reguld, apropiata de pretul initial de vanzare (la momentul

emisiunii). Deseori, preturile obligatiunilor se coteaza prin raportare la valoarea nominala.

Preturile obligatiunilor se determind pe piata capitalului. Cererea de obligatiuni este
sustinuta de investitorii-creditori. Oferta de obligatiuni este sustinuta de emitentii-debitori. Piata
primara este piata In cadrul careia se vand emisiunile noi de obligatiuni. Piata secundara este piata

in cadrul careia se tranzactioneaza obligatiunile emise anterior.

Tranzactiile pe piata secundard asigurd lichiditatea obligatiunilor. Lichiditatea mareste
atractivitatea obligatiunilor pentru investitorii-creditori deoarece fondurile Tmprumutate pot fi

recuperate inainte de scadenta prin tranzactii pe piata secundara.
Exemplu:

O obligatiune noud cu valoarea nominald de 100000 dolari SUA se vinde in momentul emisiunii
sale cu 95000 dolari SUA. Prin urmare, pretul obligatiunii la emisiune este de 95 dolari SUA la 100

dolari SUA valoare ,,par”.

Evaluarea obligatiunilor

Modelul valorii prezente este folosit de participantii la tranzactii pentru determinarea

pretului ,,fair” al obligatiunilor.

Atat emitentii-debitori, cat si investitorii-creditori utilizeaza modelul valorii prezente pentru
evaluarea obligatiunilor. Fluxul de lichiditati viitoare pe seama posesiunii unei obligatiuni cuprinde
platile cuponului la intervalele prestabilite de timp, precum si rdscumpararea valorii nominale la
scadentd. Pretul obligatiunii se obtine prin actualizarea in prezent a fluxului de lichiditati viitoare. In
conformitate cu interpretarea cunoscutd, rata de actualizare reprezintd randamentul minim
acceptabil al obligatiunii din perspectiva investitorului-creditor. Pentru emitentul-debitor, rata de

actualizare reprezinta randamentul maxim pe care si-I poate permite.

Gradul de risc al obligatiunii influenteaza alegerea ratei de actualizare. Obligatiunile
guvernamentale, emise de administratia publicd, au un risc minim si de aceea rata de actualizare
utilizatd pentru evaluarea acestora este relativ redusa. Obligatiunile emise de societatile comerciale
sunt mai riscante, astfel incat rata de actualizare utilizata pentru evaluarea acestora este comparativ

mai ridicata.
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2,2

Agentiile de rating ,,Moody’s” si ,,Standard & Poor’s” clasifica obligatiunile in conformitate
cu gradul lor de risc. Obligatiunile cu grade mai ridicate de risc, care se evalueaza pe baza unor rate
de actualizare mai mari, au preturile comparativ mai reduse. Cele mai riscante obligatiuni,
cunoscute sub denumirea de obligatiuni ,,junk”, se evalucaza pe baza celor mai ridicate rate de

actualizare si, deci, au preturile cele mai reduse.

Pretul care rezultd din modelul valorii prezente a fluxului de lichiditati viitoare pe seama
posesiunii obligatiunii se numeste pretul ,fair” al acesteia. Se considera obligatiunea cu valoarea
nominald V si cuponul anual C. Se presupune ca perioada de timp pana la scadenta cuprinde exact n
ani. Plata cuponului este anuald. Daca R este rata de actualizare, atunci pretul ,.fair” prezent al

obligatiunii P, se determina pe baza modelului:

c ., C ,.+&Vv
1+R  (1+R)}?  (@+R)

Ptair =

Pretul ,,clean” si pretul ,,dirty”
Preturile de piata pentru obligatiuni apar sub forma ,,clean” si ,,dirty”.

In cazul in care o obligatiune este tranzactionati intre douia momente succesive, prestabilite
pentru plata cuponului, o parte a acestuia se cuvine vanzatorului. Cuponul este insa Incasat de
cumpadrator, posesor al obligatiunii Tn momentul platii. Deoarece posesiunea obligatiunii de catre
cumpadrator nu acopera intregul interval de timp dintre cele doud plati succesive ale cuponului,

vanzatorul trebuie sa fie compensat chiar in momentul tranzactiei pentru cuponul ce i se cuvine.

Momentul tranzactiei divide intervalul prestabilit de timp pentru plata cuponului — N (zile) —

in doua sub-intervale — N, (zile) posesiunea vanzatorului si N (zile) posesiunea cumpdratorului:
N :Nv + Nc

In majoritatea pietelor, cuponul cuvenit vanzatorului se determina, prin conventie, conform

formulei:

Cupon cuvenit = l\lilv xC

unde C este cuponul obligatiunii.
Pretul care nu include cuponul cuvenit vanzatorului se numeste pret ,,clean”.

Pretul care include cuponul cuvenit vanzatorului se numeste pret ,,dirty”. Relatia dintre

pretul ,clean” P, si pretul , dirty” P, . este:

dirty

I:'dirty = I:)clean + Cupon cuvenit
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Obligatiunile se coteaza, de reguld, la pretul ,,clean”, dar se tranzactioneaza la pretul ,,dirty”.
Exemplu:

In ziua de 25 mai o obligatiune cu plata semestriald a cuponului este cotatd pe piata la pretul
»clean” de 850 dolari SUA. Cuponul semestrial al obligatiunii este de 55 dolari SUA si se plateste

la 1 tunie si 1 decembirie.

Daca obligatiunea se tranzactioneaza pe 25 mai, atunci cumpdrdtorul va incasa integral
cuponul semestrial de 55 dolari SUA pe 1 iunie. Cea mai mare parte a acestui cupon se cuvine insa
vanzatorului, care a definut obligatiunea intre 1 decembrie si 24 mai (175 zile). Cumparatorul va
detine obligatiunea doar pentru 7 zile (25-31 mai), din cele 182 zile ale primului semestru (in

ipoteza ca anul respectiv nu este bisect).
Cuponul cuvenit vanzatorului se calculeaza conform formulei:

1 X 55=52,885 USD
182

Pretul ,,dirty” la care se tranzactioneaza obligatiunea este dat de:
850 + 52,885 = 902,885 USD

Randamentul obligatiunilor

Practica a consacrat mai multi indicatori ai randamentului obligatiunilor.

Indicatorii randamentului obligatiunilor includ randamentul curent si randamentul la
scadenta.
Randamentul curent

Randamentul curent se calculeaza, pe bazd anuald, prin raportarea cuponului anual C, la

2 .
pretul ,.clean” P,

C/P clean

In aceasta formulare, in care apare pretul ,,clean”, randamentul curent nu ia in considerare
cuponul cuvenit. Aceastd problema se rezolva, intr-o formulare alternativd, prin raportarea

cuponului anual C la pretul ,,dirty”
C/P dirty

Randamentul curent este un indicator relativ rudimentar deoarece nu admite modificarea

pretului in perioada de posesiune si, deci, ignord castigul (pierderea) din capital. De asemenea,
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indicatorul nu opereazd actualizarea Tn prezent a fluxului de lichiditati viitoare si, deci, nu

recunoaste valoarea temporala a banilor.

Randamentul curent este un indicator relevant doar in cazul in care care perioada de timp
pana la scadenta este foarte lunga, astfel incat cuponul ajunge sa domine castigul (pierderea) din

capital.
Exemplu:

In cazul obligatiunii din exemplul anterior, randamentul anual curent pe baza pretului ,,clean” la

data tranzactiei (25 mai) este:
(2 x 55)/850 = 12,94%
Randamentul la scadenta

Calculul randamentului la scadenta are la baza modelul valorii prezente. Randamentul la
scadenta reprezintd rata anualizatd de actualizare pentru care valoarea prezenta a fluxului de
lichiditati viitoare pe seama posesiunii obligatiunii este egala cu pretul ,,dirty” prezent al acesteia.
Trebuie remarcat faptul ca valoarea prezenta a fluxului de lichiditati viitoare se calculeaza conform

conventiei consacrate in practica pe piata obligatiunilor.

Se contureazi doua utilizari importante ale modelului valorii prezente. In prima utilizare,
variabila exogena a modelului este rata de actualizare, iar pretul ,,fair” prezent reprezinta variabila
endogena. In a doua utilizare, variabila exogena a modelului este pretul ,.dirty” prezent, iar rata de

actualizare este variabila endogena sub forma randamentului la scadenta.
Curba ratelor ,, spot”
»Structura la termen a ratelor dobanzii” reprezintd curba ratelor ,,spot” in functie de timp.

Conform celei mai raspandite acceptiuni, scadenta unei obligatiuni desemneazd momentul
de timp al rdscumpararii acesteia. Intr-o acceptiune mai largi, aplicabild pentru majoritatea
obligatiunilor, momentele prestabilite de timp pentru plata cuponului sunt, de asemenea, scadente.
In general, o obligatiune nu are o singurd scadentd, ci o succesiune de scadente in corespondenti
directa cu fluxul de lichiditati viitoare. Din aceasta perspectiva, platile cuponului pot fi interpretate

ca o serie de rascumparari partiale.

Fluxul de lichiditati viitoare pe seama posesiunii unei obligatiuni se poate descompune in
fluxul de cupoane viitoare, de platit la scadentele partiale, pe de o parte, si valoarea nominala (,,par”
sau de rascumparare), de platit la scadenta finala, pe de alta parte. Fiecare lichiditate viitoare se

actualizeaza in prezent la o ratd ,,spot” corespunzatoare scadentei respective.
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Se considera o obligatiune cu plata anuald a cuponului C, care mai are exact n ani pana la
scadenta finala. Valoarea nominala a obligatiunii este V. Cuponul din primul an al perioadei de

timp pana la scadenta finald se actualizeazd in prezent cu rata ,,spot” pentru un an Z,, conform
relatiei:

C/(1+2Zy)

2

Cuponul din al doilea an pana la scadenta finala se actualizeaza in prezent cu rata ,,spot

pentru doi ani Z,, conform relatiei:

CI(1 + Z,)?
Ultimul cupon si valoarea nominald se actualizeaza in prezent cu rata ,,spot” pentru n ani Z ,

conform relatiei:
(C+W)/(1+ Zn)"

6.4.3. Linia activului financiar

Linia activului financiar reprezinta linia pietei capitalului pentru activul financiar respectiv.

Linia pietei capitalului pentru activul financiar i exprima legatura dintre randamentul anticipat al

acestuia RA, si riscul sdu sistemic CORim = ASi prin intermediul randamentului fara risc Rr si al

pretului riscului PRISC:
RAi = Rr + PRISC « CORjm = ASj

Explicitand pretul riscului PRISC:

PRISC = RAy —R¢
AS,,
se obtine:
COR ., * AS,
RA =Re+ — M pA _R.)
AS,,
Raportul:
BETA = COR,,, — AS,
AS,,

este coeficientul BETA al activului financiar i. Linia pietei capitalului pentru activul financiar 1

devine:
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RAi = Rr + BETA - (RA,, —R;)

Relatia anterioara este cunsocuta sub denumirea de linie a activului financiar i. Aceasta a
fost introdusd in teoria portofoliilor de active financiare prin contributiile independente ale lui
William Sharpe si John Lintner.

Coeficientul BETA arata modificarea randamentului anticipat al activului financiar i (RA,)
ca urmare a modificarii randamentului anticipat al pietei capitalului (RA,,) cu un punct procentual.

De exemplu, n cazul in care coeficientul BETA este supraunitar, modificarea randamentului
anticipat al pietei capitalului cu un punct procentual determina o modificare mai mare de un punct

procentual pentru randamentul anticipat al activului financiar respectiv.
Diferenta dintre RA, si R este prima de risc pentru piata capitalului PR,:
PRm = RAM—REe
astfel Incat, linia activului financiar i este echivalenta cu:
RAi = Rr + BETAi » PRwm
Prima de risc pentru activul financiar i (comparativ cu activul fara risc) PR, este data de
relatiile:
PRi = RAi — RF = BETAj « (RAm — Rr) = BETA; = PRm
Relatiile anterioare aratd cd dacd BETA, este supraunitar, atunci modificarea primei de risc

pentru piata capitalului (PR,,) cu un punct procentual determina o modificare a primei de risc

pentru activul financiar respectiv (PR;) mai mare de un punct procentual.

Coeficientul BETA masoard riscul sistemic al unui activ financiar comparativ cu riscul

pietei capitalului.

Coeficientul BETA este un indicator al gradului de risc. Numaratorul raportului pe baza
caruia se calculeazd coeficientul BETA pentru activul financiar i reprezinta riscul sistematic al
activului financiar respectiv (COR,,, *AS;). Numitorul raportului este riscul pietei capitalului
(ASwm). Prin urmare, coeficientul compara riscul sistemic al activului financiar i cu riscul pietei
capitalului. Tn cazul in care coeficientul BETA pentru activul financiar i este supraunitar, riscul

sistemic al activului financiar respectiv este mai mare decét riscul pietei capitalului.

O formula echivalentd pentru coeficientul BETA este:
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COR,, *AS, COR,, *AS, *AS,,

AS,, AS},

BETAi =

Deoarece:
Cov,,, =COR,,, *AS; *AS,,

se obtine: BETA, = %
AS},

Coeficientul BETA pentru activul financiar fara risc este nul:

BETAF=0

Riscul pietei capitalului este In intregime risc sistemic, astfel incat coeficientul BETA

corespunzitor este unitar:
BETAv =1
Formal, rezultatul anterior se obtine observand ca:
COV,,, = AS;,

Rezulta ca:

V, AS;
BETA,, = co M = 82"" =1
AS;, AS;,
Desi capacitatea lor predictiva este discutabila, linia pietei capitalului si linia activului

financiar reprezinta puncte importante de reper in analizele practice.

Se pot identifica trei ipoteze principale ale teoriei portofoliilor de active financiare. Conform
primei ipoteze, investitorii iau decizii in functie de randamentul anticipat si gradul de risc. A doua
ipoteza se refera la posibilitatea de a acorda si de a primi imprumuturi la o ratd a dobanzii egala cu
randamentul fara risc. In al treilea rand, se presupune ci piata capitalului este o piatd de concurenti
perfectd; nu existd impozitare, costuri tranzactionale sau alte imperfectiuni ale pietei, iar

transparenta informationala este perfecta.

Teoriile economice trebuie sa fie apreciate dupa capacitatea lor predictiva, si nu dupa gradul
de realism al ipotezelor care stau la baza justificarii lor. Din aceasta perspectiva, analizele empirice

au evidentiat anumite limite ale modelelor teoretice privind linia pietei capitalului si linia activului
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financiar. Nu s-a identificat insa nici un model economic a carui capacitate predictivd sa fie

perfectd; linia pietei capitalului si linia activului financiar nu reprezinta exceptii.

Cu toate acestea, concluziile teoriei portofoliilor de active financiare se regasesc in aplicatii
practice. Se pot aminti aplicatiile privind analiza subevaluarii sau a supraevaluarii activelor
financiare, precum si alegerea ratei de actualizare. Nu trebuie omis nici faptul cd masurarea riscului

prin intermediul coeficientului BETA sta la baza interpretarii pragmatice a teoremei de separatie.

Tn cazul In care coordonatele unui activ financiar — gradul de risc si randamentul — nu se
gasesc pe linia pietei capitalului, atunci pretul activului financiar respectiv se ajusteaza, in sensul

deplasarii celor doua coordonate pe linie.

Este cunoscutd relatia inversa dintre pretul unui activ financiar si randamentul acestuia.

Daca pretul activului financiar se reduce, atunci randamentul acestuia creste.
Se presupune ca pe piatd randamentul actual al activului financiar i (R;) este mai mare decat
randamentul anticipat (RA,), determinat conform modelului teoretic:
Ri > RAi = Rr + BETA = (RAM — RF)

Tn sistemul de coordonate grad de risc — randament, activul financiar se pozitioneaza peste
linia pietei capitalului; la gradul respectiv de risc, randamentul actual este mai mare decat
randamentul anticipat teoretic. Activul financiar este sub-evaluat. Concurenta pe piata capitalului
determind cresterea pretului activului financiar respectiv; ca urmare, randamentul acestuia se
reduce.

Analog, se presupune ca pe piatd randamentul actual al activului financiar i (R,) este mai

mic decat randamentul anticipat (RA,), determinat conform modelului teoretic:

Ri > RAi = Re + BETA: « (RAm — Rf)

Sd ne reamintim

Pentru participantii la tranzactii, care inregistreazd surplus de fonduri, instrumentele
financiare sunt alternative de plasament. Pentru participantii la tranzactii, care inregistreaza deficit

de fonduri, instrumentele financiare sunt alternative de finantare.

Instrumentele financiare includ mijloacele de platd (banii propriu-zisi), substitutele
mijloacelor de plata (cvasi-banii), titlurile de credit, Tmprumuturile (creditele) propriu-zise,

participatiile la capitalul social, aurul monetar si drepturile speciale de tragere.
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6.5. Rezumat

Instrumentele financiare se caracterizeaza prin grade diferite de lichiditate. Lichiditatea unui
instrument financiar este dependentd de capacitatea acestuia de a fi negociat. La randul sau,
caracterul negociabil al unui instrument financiar este influentat de posibilitatea de tranzactionare a

acestuia.

Aplicarea principiului capitalizarii in cazul instrumentelor financiare ilustreaza faptul ca
decizia de plasament se bazeaza pe criteriul castigului maxim. Principiul capitalizarii aratd de ce

preturile instrumentelor financiare nu coincid decat ca exceptie cu valoarea lor nominala.

Adpversitatea fata de risc reprezinta atitudinea dominantd a decidentilor. Se demonstreaza ca
daca decidentul este un adversar al riscului, atunci curbele de indiferentd grad de risc — randament
sunt convexe. Cresteri succesive egale ale gradului de risc presupun cresteri succesive din ce in ce

mai mari ale randamentului anticipat.

6.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. In ce consti lichiditatea instrumentelor financiare?

2. Distinctia economica dintre termenii investitie si plasament.

3. Definiti pietele financiare.

4. Explicati, pe scurt, principiul capitalizarii instrumentelor financiare.

5. O obligatiune are valoarea clean de 850 $, valoarea dirty de 902,885 $, iar valoarea cuponului

este 110 $. Calculati randamentul dirty.

6. O actiune se tranzactioneaza la pretul de 1000 dolari SUA. Se anticipeaza ca dividendul anual pe

seama posesiunii actiunii este de 125 dolari. Care este randamentul actiunii pe piata?

F;ﬁ) 6.7. Bibliografie recomandata
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Unitatea de invatare 7.
Fundamentele investitiilor

i 7.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate locul investitiilor in complexul macroeconomic si

importanta investitiilor.

’ 7.2. Obiectivele unitatii de invatare 7

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga locul investitiilor in economie
- sa delimiteze rolul investitiilor in protectia mediului

- saindice actiunea multiplicatorului Investitiilor

7.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ3 ore.

7.4, Continut

7.4.1. Preliminarii conceptuale

Progresul economico-social al unei economii moderne este, din ce In ce mai mult,
dependent de politica investitionala, de marimea, structura si eficienta fondurilor alocate pentru

dezvoltare.

Volumul investitiilor este, el Tnsusi, mult diferit de la o perioada la alta. Acest comportament
volatil este usor sesizabil cand putem intelege ca o investitie profitabila depinde de noi descoperiri,

produse noi, resurse noi, productie si venituri mai mari.

Procesul investitional este conditionat, In mare masurd, de evolutia imprevizibild a unor

elemente, atat imanente sistemului economic, cat si exogene acestuia, cum ar fi: tehnologia,
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politica, previziunile optimiste si pesimiste, increderea populatiei, impozitele, taxele si cheltuielile

guvernamentale, fluctuatiile masei monetare etc.

Investitia indusa inseamnd ca orice contributie la marirea PIB se repercuteaza favorabil
asupra ramurilor producatoare de mijloace de productie, in timp ce orice perturbare a PIB are un

impact negativ asupra acestor ramuri.

Investitia indusa raspandeste o lumina noud asupra venerabilei (ca moment al aparitiei, dar
de permanenta actualitate) intrebari care opune economisirea, consumului. Ea suna astfel: O dorinta
acuta de a consuma (ceea ce, altfel spus, inseamna un “inapetit” pentru economisire) determina o
explozie a vanzarilor si duce la sporirea investitiilor. Pe de alta parte, o slabire a dorintei de a
consuma (sau 0 crestere a “apetitului” de economisire) poate reduce presiunea inflationista in
perioada de expansiune a veniturilor, dar in momente de recesiune poate agrava depresiunea
economica si contribuie la diminuarea formarii nete a capitalului. Nivelurile Tnalte ale consumului

si investitiilor par a fi, mai degraba, vectori cu acelasi sens, decat divergenti, cu influente contrarii.

Aceasta dilema este denumita paradoxul economisirii. Este un paradox, deoarece majoritatea
dintre noi este obisnuitd sa considere economisirea ca avand, in orice imprejurari, efecte benefice.
Iar acum, o noua generatie de experti financiari sustine ca vechile virtuti se pot transforma, in

perioade de recesiune, in “pdcate” moderne.

Conform inregistrarilor statistice, rareori se intdmpla sa avem de-a face cu o ocupare deplina
a fortei de munca. De cele mai multe ori, sistemul economic se confruntd cu somajul, reducerea
investitiilor si a puterii de cumpdrare etc. Cand o astfel de situatie este operanta, totul are un sens
contrar. Ceea ce pentru un individ este adevarat, adicd extraeconomisirea Inseamna cresterea

bunastarii, devine complet fals pentru societate.

Tncercarea de a diminua consumul (de a economisi) se va concretiza intr-o reducere a
venitului (pand cand fiecare se va simfi destul de sarac, astfel Tncat s nu mai incerce sa
economiseasca mai mult decat se poate investi). Mai mult, cu cat nivelul produsului final este mai

mic, cu atat mai putine mijloace de productie vor fi solicitate, iar investitiile vor fi mai mici.

Acest adevar constituie o lectie foarte utild. Niciodatd, in timpul recesiunii, nu va mai fi
necesard masura ca oamenii ,s3-§1 strAngd cureaua” ca sd economiseasca, in perspectiva

reintoarcerii la prosperitate.

Multiplicatorul este o sabie cu doua taisuri. El se poate intoarce si impotriva noastra. Este
adevarat, el amplifica efectul noilor investifii, dar tot el va multiplica negativ orice reducere a

investitiilor.
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7.4.2. Locul investitiilor in economie §i societate

Tntr-un complex economic, investitiile ocupa un loc central, intre sfera productiei de bunuri
si servicii, si sfera consumului, fiind un factor care influenteaza concomitent, atat cererea, cat si
oferta. Argumentul in favoarea acestei afirmatii este dat de procesele de antrenare si multiplicare a
efectelor pe care le genereaza orice proiect de investifii, indiferent de sectorul de activitate in care
se aplica. Punerea in functiune a unui proiect in sfera productiei de bunuri si/sau servicii are ca efect
sporirea si diversificarea ofertei si implicit, dacd aceasta este validata de piata, cresterea veniturilor
entitatilor economice. In acelasi timp, va fi influentat, direct sau prin efectul de antrenare, gradul de
ocupare a fortei de munca, iar cresterea numarului de angajati si/sau a castigurilor lor salariale

conduce, in ultima instanta, la sporirea cererii de bunuri si servicii.

10wy

financiare ale efectorilor economici, care vor putea fi orientate spre realizarea de noi proiecte de
investitii.

Asadar, Intr-un sistem economic, activitatea de investitii joacd un dublu rol: in primul rand,
unitatile economice declansatoare de procese investitionale, care pun in opera diverse proiecte de
investitii, isi sporesc oferta de bunuri si/sau servicii prin cresterea capacitatii lor productive,
realizand venituri suplimentare, iar in al doilea rand, orice proiect de investifii va genera nevoi sau
cereri suplimentare Tn sectoare conexe,in amonte (furnizoare de materii prime, materiale, utilitati

etc.) sau in aval (distribuitoare sau consumatoare ale bunurilor si serviciilor oferite).

In plan social, investitiile joaca rolul de regulator/compensator in ocuparea fortei de munca,
in Tmbunatatirea calitdtii vietii. Implementarea unor proiecte sau programe de investifii antreneaza
modificari pe piata fortei de munca, crednd o nevoie suplimentara de fortd de munca, in sectoarele
care pregatesc si concretizeaza aceste actiuni investitionale (cercetare - proiectare, constructii,
productia de echipamente si instalatii de lucru etc.), dar mai ales la beneficiarii de proiect, care
exploateaza noile capacitati de productie. Aceasta are ca efect, imediat sau intr-un orizont de timp,

mai mult sau mai putin indepartat, temporizarea presiunii factorilor generatori de somaj.

Investitiile destinate lucrarilor publice, serviciilor adresate populatiei, se caracterizeaza
printr-o paleta de efecte induse de ordin social, cultural. Orice proiect de investitii din domeniul
lucrarilor publice este (trebuie sa fie) subordonat unei conceptii generale, integratoare la nivel de
colectivitate teritoriald si ca atare, efectele sale vor avea un caracter benefic, dispersat la la nivelul

intregii comunitati.

Investitiile pot fi privite si ca liant Tntre generatii, prin crearea de noi locuri de munca pentru
generatia tanara, dar si prin mostenirea de capital fix, pe care aceasta o primeste de la generatiile
anterioare.
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Nu in ultimul rand, investitiile constituie suportul material al promovarii progresului
tehnico-stiintific in diverse sectoare de activitate. Proiectele de investitii aplicate sunt mijlocul

principal de valorificare a solutiilor tehnice si tehnologice noi oferite de cercetarea stiintifica.

De mare actualitate este si rolul pe care este chemata sa-1 joace activitatea de investitii in
rezolvarea marilor probleme ale lumii contemporane, referitoare la protectia mediului ambiant,
refacerea echilibrului ecologic acolo unde, de cele mai multe ori din ignoranta, acesta a fost rupt.
Orice proiect de investitii supus analizei de oportunitate si eficienta trebuie sa aiba si componenta
ecologica, iar criteriile ecologice trebuie sa fie incluse in sistemul de criterii pe baza caruia se va
fundamenta decizia de investitii. Spunem asta, pornind de la teza unanim recunocuta ca “mai ieftin
este sa previi decat si combati”. In acest context, meriti remarcat faptul ci institutiile financiare
internationale pun condifii de naturd ecologica, pe care trebuie sa le respecte proiectele sau

programele propuse spre a fi sustinute financiar.

Atragerea investitiilor strdine ca o activitate coerentd si deliberatd, avand o finalitate bine
definitd, presupune utilizarea unor tehnici specifice, intre care un loc distinct il ocupd acordarea de

stimulente financiare, fiscale si de alta natura investitorilor.

Cele mai raspandite sunt stimulentele fiscale care includ reduceri de impozite, scutiri de

impozite, taxe de import sau export reduse.

Stimulentele financiare oferite in general in tarile cu economii dezvoltate, includ acordarea
de sume cu titlu gratuit pentru investitii de capital, training, dezvoltarea amplasamentului investitiei

si a infrastructurii, credite cu dobanda redusa si altele.

Existd si o a treia categorie de stimulente dificil de clasificat, care include o varietate de
forme, de la vanzarea la preturi preferentiale a terenului, construirea unei cladiri, crearea unor cai de
acces, asigurarea scolarizarii si acordarea de asistenfd in recrutarea personalului, pana la
identificarea unor scoli internationale pentru copiii directorilor sau asigurarea accesului la cluburile

sportive locale, pentru investitori.

Din punctul de vedere al ludrii deciziei de a investi, acordarea de stimulente este importanta
in doud momente: la formularea ideii de proiect, cand se intocmeste o listd scurtd de posibile

variante pentru investitie si la faza deciziei, cand se face, practic, o optiune intre mai multe variante.

Stimulentele care se pot acorda investitorilor strdini pot fi deosebit de diverse, dintre care
remarcam: participarea cu titlu gratuit la capital, pana la 50% din valoarea proiectului, vanzarea
terenului la pret subventionat, inchirierea de terenuri sau cladiri cu o perioada de gratie in care nu se
plateste chirie, acordarea de garantii guvernamentale, subventionarea salariilor personalului angajat

de investitorul strain, suportarea de catre agentia de dezvoltare a unor cheltuieli legate de
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transportul si instalarea echipamentelor si utilajelor, repararea si modernizarea cladirilor existente
pe cheltuiala agentiei de dezvoltare, finantarea trainingului pentru angajatii investitorului strain,
realizarea pe cheltuiala agentiei de dezvoltare a studiilor de marketing sau a celor legate de protectia

mediului.

In economia unei tari, activitatea de investitii ocupa un loc central, atat in sfera productiei de
bunuri si servicii, cat si In sfera consumului, influentand, atat cererea, cat si oferta. Investitiile
reprezintd un adevarat stimul, generand noi activitati si avand ca finalitate obtinerea de bunuri si

servicii indispensabile unei economii sanatoase.

Sad ne reamintim

Progresul economico-social al unei economii moderne este, din ce in ce mai mult, dependent

de politica investifionald, de marimea, structura si eficienta fondurilor alocate pentru dezvoltare.

Volumul investitiilor este, el Tnsusi, mult diferit de la o perioada la alta. Acest comportament
volatil este usor sesizabil cand putem intelege ca o investitie profitabila depinde de noi descoperiri,

produse noi, resurse noi, productie si venituri mai mari.

Procesul investitional este conditionat, in mare masura, de evolutia imprevizibila a unor
elemente, atat imanente sistemului economic, cat si exogene acestuia, cum ar fi: tehnologia,
politica, previziunile optimiste si pesimiste, increderea populatiei, impozitele, taxele si cheltuielile

guvernamentale, fluctuatiile masei monetare etc.

7.5. Rezumat

Intr-un complex economic, investitiile ocupd un loc central, intre sfera productiei de bunuri
si servicii, si sfera consumului, fiind un factor care influenteaza concomitent, atat cererea, cat si
oferta. Punerea 1n functiune a unui proiect in sfera productiei de bunuri si/sau servicii are ca efect
sporirea si diversificarea ofertei si implicit cresterea veniturilor entitatilor economice. In acelasi
timp, va fi influentat, direct sau prin efectul de antrenare, gradul de ocupare a fortei de munca, iar
cresterea numarului de angajati si/sau a castigurilor lor salariale conduce, in ultima instanta, la

sporirea cererii de bunuri si servicii.

Investitiile destinate lucrdrilor publice, serviciilor adresate populatiei, se caracterizeaza

printr-o paleta de efecte induse de ordin social, cultural. Orice proiect de investitii din domeniul
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lucrarilor publice este (trebuie sa fie) subordonat unei conceptii generale, integratoare la nivel de
colectivitate teritoriald si ca atare, efectele sale vor avea un caracter benefic, dispersat la la nivelul

intregii comunitati.

Investitiile pot fi privite si ca liant intre generatii, prin crearea de noi locuri de munca pentru
generatia tanara, dar si prin mostenirea de capital fix, pe care aceasta o primeste de la generatiile

anterioare.

Nu in ultimul rand, investitiile constituie suportul material al promovarii progresului
tehnico-stiintific in diverse sectoare de activitate. Proiectele de investitii aplicate sunt mijlocul

principal de valorificare a solutiilor tehnice si tehnologice noi oferite de cercetarea stiintifica.

7.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Factorii exogeni care conditioneaza procesul investitional

.....

3.Stimulente fiscale pentru promovarea investitiilor

4. Care este rolul de mare actualitate al investitiilor?

7.7. Bibliografie recomandata

P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Economie Politica, Editura Teora, Bucuresti, 2000.

V. Scarlat, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti, 2017
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Unitatea de invatare 8.
Cadrul notional si metodologic al investitiilor

l 8.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate clasificarea investitiilor; riscurile proprii procesului

investitional; importanta investitiilor straine directe.

’ 8.2. Obiectivele unitatii de invatare 8

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sd inteleagd mecanismul investitiilor
- sadelimiteze tipurile de investitii

- saindice actiunea investitiilor straine directe

8.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ3 ore.

8.4. Continut

8.4.1. Tipologia investitiilor

In vorbirea curentd, termenul de ,investitie” este frecvent utilizat, dar nu Tntotdeauna n
sensul in care este definit de stiinta economicd. In general, investitia este pusd in legiturd cu o
activitate care are drept obiectiv utilizarea unei sume de bani In vederea obtinerii unor profituri

viitoare.

Limbajul economic — mai riguros, dar si mai nuantat — defineste si analizeaza acest indicator

economic din multiple puncte de vedere si 1n stransa legitura cu obiectivele cercetarii.
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Sintetic, investifiile sunt definite ca ,totalitatea cheltuielilor care se fac pentru cumpararea
bunurilor de capital”®, sau, intr-o altd formulare, ele reprezinti ,cheltuiala destinati cresterii sau

intretinerii stocului de capital”.®

Institutul National de Statistica defineste investitiile ca fiind ,,cheltuielile efectuate pentru
lucrari de constructii, de instalatii si de montaj, pentru achizitionarea de utilaje, mijloace de
transport, alte cheltuieli destinate crearii de noi mijloace fixe, pentru dezvoltarea, modernizarea,
reconstructia celor existente, precum si valoarea serviciilor legate de transferul de proprietate al
mijloacelor fixe existente si al terenurilor (taxe notariale, comisioane, cheltuieli de transport, de

incarcare-descarcare etc).”0

Sursele oficiale de date — Anuarul Statistic al Romaniei, Buletinele INS, Raportul Anual al

BNR etc. — prezinta investitiile in diverse structuri.

In primul rand se mentioneaza structura investitiilor pe activitati ale economiei nationale $i

pe ramuri ale industriei.
Investitiile sunt analizate si pe elemente de structurd, in acest caz evidentiindu-se:

— constructiile = ansamblul lucrarilor prin care se realizeaza constructii noi, reconstruirea,
dezvoltarea, modernizarea clddirilor cu destinatie industriald, agricolda etc. Tot aici se includ si
lucrarile de montaj ale utilajelor tehnologice si functionale cu intregul complex de operatii prin care
se realizeaza asamblarea pe santier a componentelor lor, precum si fixarea pe fundatii a acestora

(inclusiv valoarea probelor si rodajelor mecanice la utilaje si linii tehnologice);

— utilajele (cu si fara montaj) = masinile, echipamentele, liniile si instalatiile tehnologice
care pot functiona numai dupa asigurarea lucrarilor de montaj, precum si cele care pot functiona

independent; de asemenea, in aceasta grupa sunt cuprinse si mijloacele de transport;

— lucrarile geologice si de foraj = ansamblul lucrarilor pentru: identificarea de noi resurse
de substante minerale utile in cadrul perimetrelor aflate in exploatare, In structuri noi si n curs de
cercetare; promovarea rezervelor de substante minerale utile Tn categorii superioare; precizarea
unor caracteristici ale rezervelor de substanfe minerale utile in vederea incadrarii lor in grupa
rezervelor de bilant; obtinerea datelor de proiectare a constructiilor energetice, hidrotehnice,

industriale etc. pentru determinarea caracteristicilor terenurilor unde urmeaza sa fie amplasate

8 N. Dobroti (coordonator): Dictionar de economie, Editura Economici, Bucuresti, 1999.
®R. Dornbush, S. Fischer: Macroeconomia, Editura Sedona, Timisoara, 2017,
10 Institutul National de Statistica: Anuarul Statistic al Romaniei, 2021.
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obiective de investitii; cresterea factorului de recuperare si a ritmului de exploatare a titeiului, prin

injectarea de fluide n zacamant;

— alte investitii = cheltuieli efectuate pentru cumpararea animalelor de munca, de productie si
reproductie, plantatii de vii, pomi, impaduriri, achizifionarea obiectelor de inventar gospodaresc de
natura mijloacelor fixe, plata studiilor de cercetare si proiectare pentru obiective de investitil,

comisionul bancilor pentru operatiuni efectuate in legatura cu investitiile.

Sursele oficiale de date prezinta investitiile si pe forme de proprietate (dupa forma de
proprietate asupra capitalului social al intreprinderilor care le-au realizat, respectiv proprietatea
majoritard de stat sau majoritar privata) si pe activitati ale economiei nationale, potrivit ,,Clasificarii

Activitatilor din Economia Nationala” (CAEN).

In functie de scopul analizei, in teoria si practica economica se mai utilizeaza si alte grupari

categoriale.
Astfel, in raport cu modul de folosire a bunurilor de capital, investitiile se impart in:
a) investitii de inlocuire
b) investitii pentru dezvoltare sau nete

In aceasti grupare se are in vedere ci investitiile de inlocuire sunt efectuate din sumele
rezultate din amortizari, in timp ce investitiile pentru dezvoltare sunt efectuate din venit. Suma celor

doua categorii de mai sus formeaza investitiile brute.
O alta grupare a investitiilor, dupa destinatia lor, evidentiaza trei categorii de investitii:
a) investitii economice fixe (cheltuieli pe utilaje si instalatii durabile);
b) investitii rezidentiale, care cuprind, in principal, investitiile in locuinte;
¢) investitii in stocuri.

Un aspect esential pentru teoria i practica economica in domeniul investitiilor se refera la

faptul ci notiunea de investitie este de tip tridimensional**:

a) contabila — reducand investitia la notiunea de imobilizare in sens contabil, respectiv
totalitatea bunurilor mobile si imobile, corporale sau necorporale, achizitionate sau create de

intreprindere, destinate a raimane constant sub aceeasi forma;

b) economica — reprezentand totalitatea consumurilor de resurse care se fac in prezent in
speranta obtinerii in viitor a unor efecte economice (venituri) esalonate in timp si care in suma

totald, sunt superioare cheltuielilor initiale de resurse;

111, Romanu, 1. Vasilescu: Managementul investitiilor, Editura Margaritar, 1997
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C) financiara — respectiv toate cheltuiclile de resurse care genereaza venituri si/sau
economii pe o lunga perioada de timp in viitor si, in consecintd, amortizarea lor se face pe mai multi
ani. In aceastd abordare, valoarea reald a efortului investitional pentru realizarea unui proiect

include, pe langa costul obiectivului realizat si fondul de rulment aferent exploatarii.

Daca se urmareste analiza investitiilor ca suport material al cresterii si dezvoltarii
macroeconomice dar si In functie de legatura cu un anumit obiectiv ce urmeaza a fi realizat,

investitiile se Tmpart in:

a) investitii directe — totalitatea cheltuielilor efectuate pentru realizarea propriu-zisa a

obiectivului economic (achizitionarea de utilaje, montarea acestora, probe tehnologice etc.);

b) investitiile colaterale — cele materializate in infrastructura necesara functionarii

obiectivului (transport, utilitati — gaze, apa etc., telecomunicatii etc.);

C) investitii conexe — investitii realizate in ramurile furnizoare de materii prime, materiale,

combustibili destinate obiectivului analizat.
Dupa structura tehnologica a cheltuielilor, investitiile se grupeaza in:
a) investitii in mijloace fixe, care cuprind

a1) cheltuielile cu echipamente si utilaje (valoarea la obiectivul realizat, taxele aferente,

cheltuielile de montaj — instalare — probe tehnologice);
a) achizitii si amenajari de termenti,
az) constructii, cladiri, amenajari;
as) alte mijloace fixe.

b) cheltuieli preliminare, care cuprind costul proiectelor, formarea personalului de exploatare,

licente, know-how, cheltuieli de constituire etc;
c) fond de rulment (capital de lucru).
Dupa gradul de risc pe care il reprezinta, investitiile se impart in:
a) investitii cu risc scazut, in special cele de mentinere si de modernizare;
b) investitii cu risc sporit, cele mai riscante fiind cele de expansiune si de diversificare.
O alta clasificare intalnita in literatura de specialitate grupeaza investitiile in:

a) investitii financiare, concretizate 1n actiuni, obligatiuni, certificate de depozit sau bonuri

de tezaur;
b) investitii reale, materializate in fabrici, companii de transport, hoteluri, magazine etc.
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In acest caz se apreciaza ca delimitarea de cele mai multe ori, nu este una precisa, riguroasa.
Cele doua tipuri coexista si se pot intrepatrunde, in societatea moderna aproape orice investitie realad

avand si o latura financiara semnificativa.
8.4.2. Riscul investitional

Tntr-o conceptie generals, riscul inseamna asumarea constientd a unor eventuale pierderi sau
»posibilitatea de a te expune la pierderi” (The Oxford Dictionary, vol. III, pag. 714), sau o pierdere
posibila ,,pe care politica moderna se straduie sd o prevind sau sa o repare” (Petit Larousse ilustré,

pag. 900).

Activitatea economicd, in general, si cea investitionald, prin excelentd, se desfasoard in
conditii de risc si incertitudine. Multitudinea de factori — interni si externi, economici, sociali,

ecologici, culturali, traditii i chiar religiosi — influenteaza orice economie, mai mult sau mai putin.

Oricat de precauti, de documentati sunt investitorii, se apreciaza ca niciodata nu vor reusi sa

elimine complet incertitudinea din activitatea lor.

Tn general, neasumarea riscului poate constitui o frana in calea procesului de dezvoltare

economicd, de promovare a inovatiei, de evolutie ascendentd a omenirii, in general.

Se apreciazad cd, desi nu se poate face o distinctie clard intre incertitudine si risc, totusi o

diferenta exista. Astfel, daca incertitudinea este perceputd ca o situatie careia nu i se pot asocia

in functie de factorii care il pot determina.
Dupa factorii care 1l genereaza, se disting doua tipuri de risc:

1. riscul in afaceri (de intreprindere), generat de evolutia rapidd a progresului tehnic si de
consecintele imprevizibile ale acestuia, de modificarea comportamentelor de consum, de evolutia

preturilor, de instabilitatea cadrului economic si politic (intern si international) etc.;

2. riscul financiar, care decurge din gradul de indatorare al investitorului, in conditiile aparitiei, pe
parcursul derularii investitiei sau al inceputului productiei, a unor conjuncturi nefavorabile care

conduc la ,,volatilizarea” profiturilor.
Dupa dimensiunile pierderilor pe care le presupune, riscul poate fi:

1. risc de nivel minim sau ,,zero” — la investitiile de plasament n obligatiuni (de stat sau cu

garantia statului);

2. risc redus, la investitiile de inlocuire, la care influentele induse in procesul de productie sunt

relativ reduse, ca si eventualele modificari de preturi;
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3. risc de grad mediu, in general la investitiile pentru cresterea productivitatii, acestea implicand

modernizarea productiei, rationalizarea locurilor de munca etc.;

4. risc de grad ridicat care insoteste de reguld, investitiile de dezvoltare (expansiune). in acest caz
apare incertitudinea privind comportamentul cumparatorului, modul de reactie al concurentei,

volumul vanzarilor etc.;

5. risc de grad foarte ridicat, la investitiile de cercetare-dezvoltare, ale caror rezultate sunt, de

reguld, incerte, o serie de proiecte putandu-se incheia cu esecuri.
In functie de gravitatea consecintelor asupra situatiei investitorului, riscul poate fi:

1. riscul de faliment (de ruina), care apare atunci cand agentul economic este, practic, in situatia
de disparitie, influentele asupra legaturilor aval-amonte putand conduce la efecte nefavorabile greu de
estimat si de stapanit. Totodata, salariatii vor ingrosa randurile somerilor, creditorii isi pierd creantele

(partial sau total), actionarii isi pierd investitiile;

2. riscul de insolvabilitate apare atunci cand agentul economic nu mai poate face fata platilor. In
aceasta situatie se poate interveni printr-un credit suplimentar de la banca, se poate accepta asocierea

Cu un partener care poate ajuta — in anumite conditii —, sau se poate ajunge la lichidare;

3. riscul pierderii autonomiei, apare in situatia de mai sus cand, acceptand asocierea cu un

partener mai puternic, o firma isi poate pierde independenta;

4. riscul scaderii rentabilitagii (riscul de diluare) ca urmare a cresterii profitului in proportie

mai mica decat cea estimata sau decat ritmul de crestere a capitalului.

Cunoasterea factorilor de risc intr-o actiune de investire poate constitui un avantaj in
favoarea investitorului, care trebuie sd monitorizeze permanent evolutia acestora si sd intervina

rapid, in cunostinta de cauza si sa reduca influenta cestor factori perturbatori si generatori de risc.

Trebuie mentionat ca pe piatd actioneaza si o categorie aparte de investitori (,,speculatori”), care se

caracterizeaza prin:
a) atitudinea fata de risc, el fiind atras de investitiile cu grad mare de risc;
b) datorita acestei optiuni, el mizeaza pe un profit anormal de mare;

c) aceastda categorie de investitori actioneazd pe termen scurt, Tn timp ce pentru o investitie

»hormald”, orizontul de timp este mediu si chiar lung;
d) considera ca evolutia pe care o anticipeaza nu este intrevazutd de ceilalfi investitori.

Se apreciaza ca aceastd categorie de investitori nu constituie un factor de dezechilibru al

pietei, ci dimpotriva, un puternic factor de echilibru, datoritd asumarii unui risc pe care altii 1l evita.
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8.4.3. Investitiile strdine

Evolutia fluxurilor de investitii la nivel mondial, incepand cu anii 80 ai secolului XX, a
impus o noud abordare in analiza locului si rolului investitiilor strdine in dezvoltarea economica a
unei tari.

Investitiile directe in active productive amplasate in strainatate reprezintd, aldturi de
tranzactiile de export-import, licentiere si incheiere de contracte de management, una din formele
principale accesibile corporatiilor moderne pentru internationalizarea activitatii lor, pentru cresterea

influentei pe diverse piete si chiar dominatie in unele economii.

Identificarea factorilor care determind o firmd sia aleagd forma investitiilor pentru
internationalizarea activitatii sale, a proceselor i mecanismelor care stau la baza rationamentului de
fundamentare a deciziei respective, au condus la aparitia unor teorii specifice investitiilor strdine

directe (ISD), incepand inca din anii *60 ai sec. XX (Hymer, 1960).

Prima generatie de teorii ale ISD apreciaza cd principalii determinanti ai acestora sunt
imperfectiunile pietelor de produse si factorii de productie. Aceste teorii considera ca nu exista nici

un fel de avantaje pentru firmele care 1si amplaseaza capacitatile de productie in strainatate.

Ca urmare a intensificarii procesului de investire in straindtate, apare a doua generatie de
teorii ale I1SD, reprezentatd de Vernon (1966), Caves (1971), Buckley si Casson (1976) si Dunning
(1977), Calvet (1981) s.a.

Calvet distinge patru mari categorii de imperfectiuni care au favorizat cresterea ISD:
ipotezele dezechilibrului pietelor;
distorsiunile induse de actiunea guvernamentald;

imperfectiunile legate de structura pietei;

vV VvV VY V

imperfectiunile prin esecul pietei.

A treia generatie de teorii asupra ISD a aparut o datd cu preocupdrile lui Dunning (1979) de
a integra multe dintre teoriile concurente ale 1SD intr-o teorie eclectica a productiei internationale

realizatd de corporatiile transnationale.

Baza celei de-a patra generatii de teorii ale ISD sunt puse de Agarwal si Rawaswami
(1992), care au aprofundat efectul interrelatiilor dintre avantajele de proprietate specifice firmei,
cele de localizare privind tara gazda si avantajele de internalizare asupra optiunii firmelor pentru

apelarea la ISD.
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Tranzitia fostelor tari cu economie centralizatd la economia de piatd a creat conditii
favorabile fluxurilor de capital strdin catre tarile respective, inclusiv catre Romania. Pentru aceste
tari, ca si pentru toate celelalte tari in curs de dezvoltare, aceste investitii strdine constituie o sursa

tot mai importanta de finantare pe termen lung.

Trebuie remarcat faptul ca, desi ponderea cea mai mare a investitiilor strdine este orientata
catre tarile dezvoltate, tarile in curs de dezvoltare au inregistrat o evolutie ascendenta 1n atragerea
de capital strain. Daca in anii 1990-1992 in tarile in curs de dezvoltare se concentrau cca. 18% din
investitiile straine, in anii 1993-1994 ponderea acestora crescuse deja la cca. 28%, aceasta

constituind cea mai spectaculoasa crestere dupa 1990.

Interesul pentru investitiile straine si rolul tot mai important al acestora in dezvoltarea unor
economii nationale a condus la infiintarea, in anul 1995, a Asociatiei Mondiale a Agentiilor de

Promovare a Investitiilor (WAIPA), care numara, in prezent peste 100 de membri.

Efectele investitiilor striine directe asupra economiilor unei tari trebuie analizate la doua
orizonturi diferite de timp:
> In stadiu initial, corespunzitor patrunderii investitorilor striini pe piata nationala;
> In stadiu de maturitate a investitiilor striine directe.
Tn primul stadiu este posibil si nu se inregistreze o evolutie pozitiva imediatd a economiei
respective; deficitul balantei comerciale poate creste; somajul poate creste ca urmare a

restructurdrilor impuse de investitorul strain; se inregistreaza o accelerare a modificarilor structurale

din economie.

In cel de-al doilea stadiu se inregistreaz o accelerare a cresterii economice insotiti de
ameliorarea balantei comerciale — prin cresterea exporturilor — si de repatrierea crescanda a

profiturilor.

Sd ne reamintim

Sintetic, investitiile sunt definite ca ,,totalitatea cheltuielilor care se fac pentru cumpararea
bunurilor de capital” sau, intr-o altd formulare, ele reprezintd ,cheltuiala destinatd cresterii sau

intretinerii stocului de capital”.

Institutul National de Statistica defineste investifiile ca fiind ,,cheltuielile efectuate pentru
lucrari de constructii, de instalatii si de montaj, pentru achizitionarea de utilaje, mijloace de
transport, alte cheltuieli destinate crearii de noi mijloace fixe, pentru dezvoltarea, modernizarea,

reconstructia celor existente, precum si valoarea serviciilor legate de transferul de proprietate al
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mijloacelor fixe existente si al terenurilor (taxe notariale, comisioane, cheltuieli de transport, de

incarcare-descarcare etc).”

8.5. Rezumat

Apreciez ca in analizele care se efectueaza privind proiectele de investitii, aspectele legate
de influenta asupra mediului inconjurdtor sunt insuficient aprofundate si evidentiate, desi legal
existd asemenea cerinte.

Totodata, desi se vorbeste adesea, se ignord o categorie de investitii de care depinde, pe
termen lung, viitorul oricdrei economii si al unei natiuni in ansamblul sau: investitia in OM, 1n
cultura si pregétirea lui generald, in starea lui de sanatate etc.

Tn concluzie, consider ca investitia trebuie si reflecte orice tip de cheltuiald de resurse ficut (atét
in economie, cat si in sfera socialului), pentru crearea conditiilor materiale si spirituale (comportamentale),
in vederea obtinerii 1n viitor, a unor efecte dorite (la nivel national, de grup si individual). institutii de

creit, de la alte institutii financiare sau, dupa caz, din alte surse prevazute in legi speciale.

8.6. Teste de autoevaluare a cunostintelor

—

. Definitia investitiilor conform Dictionarului de economie

. Componenta investitiilor pe elemente de structura

. Clasificati investitiile dupa structura tehnologica a cheltuielilor
. Explicati sintagma ,,investitiile sunt de tip tridimensional”

. Tipuri de risc dupa factorii generatori

. Caracteristicile actiunii speculatorilor

. Cate generatii de teorii ale ISD cunoasteti?

. Care sunt, dupa Calvet, imperfectiunile care au favorizat cresterea ISD?

O o0 N O Wn B~ W

. Pe céte orizonturi de timp se analizeaza efectele ISD asupra economiei unei tari?

8.7. Bibliografie recomandata

Institutul National de Statistica: Anuarul Statistic al Romaniei, 2021
N. Dobrota (coordonator): Dictionar de economie, Editura Economica, Bucuresti, 2007
I. Romanu, 1. Vasilescu: Managementul investitiilor, Editura Margaritar, 1997

D. Jula: Macroeconomie, Editura Mustang, 2019

99



Unitatea de invatare 9.
Elaborarea proiectelor de investitii

l 9.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate elementele esentiale ale proiectului de investitii si

fazele procesului investitional.

’ 9 2. Obiectivele unitatii de invatare 5

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga fundamentele studiului de fezabilitate
- sadelimiteze etapele unui proiect de investitii

- sa indice momentul scoaterii din functiune a unei investitii

9.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativs ore.

9.4. Continut

9.4.1. Coordonatele proiectului de investitii

O definitie sugestiva pentru un proiect productiv generator de bunuri si/sau servicii aratd ca
”proiectul este un ansamblu optimal de actiuni cu caracter de investitii, bazat pe o planificare

sectoriala, globala §i coerenta, gratie caruia, o combinatie definita de resurse materiale, umane

genereazd o dezvoltare economicd si sociald de o valoare determinatd*?”.

Prin urmare, orice proiect de investitii cuprinde urmatoarele elemente:
un subiect, persoana fizica sau organizatie care investeste;
un obiect, care cuprine mijloace in care se investeste;

un cost, reprezentand resusele financiare alocate investitiilor sau efortul facut de investitor;

YV V V VY

efectul sau valoarea economica, rezultata in urma investitiei.

12.9. lorga, Seminar Project Management by FGT Canada, Bucuresti, 2017
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Se poate spune, prin urmare, ca un proiect de investitie are In germeni o cheltuiala

certd prin care se sconteazd obtinerea de efecte benefice in viitor. Bineinteles cd, aceste efecte

trebuie prognozate (ceea ce presupune si o evaluare riguroasd) in conditii de risc.

Reiese din context ideea cad investitiile pot fi abordate, in primul rand ca o cheltuiala,

respectiv o resursa de tip avansat (in sensul ca este utilizata in prezent si va duce la obtinerea de

efecte viitoare) si, in al doilea rand ca un proces formand demersul investitional propriuzis.

Pornind de la premiza investitiilor productive, cheltuielile generate se grupeaza in:

cheltuieli principale — legate direct de mijloacele fixe, cheltuieli de achizitie, cheltuieli de

productie etc.;

cheltuieli derivate — care nu sunt legate in mod direct de mijloacele fixe (spre exemplu,

cheltuieli cu studii de teren).

Tot aici sunt cuprinse si unele cheltuieli care nu sunt de natura investitiilor, dar, care prin

rolul lor servesc procesul investifional, cum ar fi:

cheltuieli asimilate investitiilor: prospectiuni, cheltuieli de foraj etc.;

cheltuieli pentru pregatirea si prognozarea investitiilor : licente, elaborarea de subproiecte;

lucrari de imbunatatiri funciare; Impadurirea unor terenuri, plantatii pomi-viticole si achizitii

de animale.

Pe baza rezultatelor antemasurdtorilor si a preturilor unitare si a tarifelor se obtine

antecalculatia — oferta pe categorii de lucrari defalcata pe:

» cheltuieli directe structurate pe materiale, manopera, utilaje

» cheltuieli generale
» profit
Macheta devizului poate arata astfel:
. Pret . - -

Lucrarea Cantitatea unitar Materiale Manopera | Utilaje | Total
CB 4a 30
Cofrare Beton | 200 m? 25 600 500 100 1.200
armat 5

- lei -
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- lei -

Cheltuieli directe 1.200
Cheltuieli indirecte — 7% 84
Cheltuieli cu administratia generala — 4% 48
Marja profit —12% 144
Total 1.476

9.4.2. Etapele procesului investitional

Este de interes sa cunoastem care sunt etapele procesului de investitii:

1. Cererea de investifie — incumba aparitia unei nevoi, pentru a carei satisfacere este
necesard constituirea de noi mijloace fixe sau dezvoltarea si largirea celor existente. Cererea de

investitie este cea care declanseaza procesul investitional.

1I. Capacitatea economica de a investi — presupune existenta resurselor materiale, financiare

si umane care pot fi alocate in procesul investitional.

Devizele proiectului sunt elemente de calcul si evaluare a costului de realizare a proiectului
avand la baza operatiuni de antemasurare si antecalculatii. In forma lor dezvoltata devizele sunt de

trei feluri; deviz pe categorii de lucrari, deviz pe categorii de cheltuieli i devizul general.

III. Decizia de investitie — este luatd in functie de cererea de investitii si de capacitatea
economica de investitii. Principala caracteristica a deciziei de investitii este unicitatea, deoarece
sistemul care se creaza prin ducerea la indeplinire a deciziei nu mai poate fi corelat decat printr-o

alta decizie de investitie, in cu totul alte conditii de cantitate si calitate.

Decizia de investitie este luatd Tn mai multe faze: a) formularea si analiza problemei; b)
documentarea si informarea; c) stabilirea criteriilor; d) stabilirea obiectivelor; e) determinarea
rezultatului si identificarea variantelor; f) alegerea solutiei optime; g) adoptarea strategiei de

actiune.

Se reliefeaza, totodata, ca decizia de investitie este o hotarare strategicd, pe un orizont de

timp Tndelungat.

Dificultatea de a stabili cu exactitate limitele procesului de pregatire a proiectului ne obliga
sd o definim prin ceea ce trebuie sa cuprindd aceastd faza; "toate activitatile necesare aducerii

proiectului in stadiu de a fi recunoscut ca realizabil din mai multe puncte de vedere: tehnic,
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economic, comercial, financiar, institutional, si crecaza premisele de a-1 evalua. Pregatirea se poate

face in doua trepte:
» analiza preliminara concretizatd in "studiul de prefezabilitate";
» formularea proiectului incheiata prin "studiul de fezabilitate".

Daca studiul de oportunitate este complet, bine articulat si fundamentat se poate renunta la
elaborarea studiului de prefezabilitate. Concomitent cu elaborarea acestor documente, la cererea
promotorului de proiect se pot realiza si studii auxiliare (functionale) ce vor servi procesului de
fundamentare a proiectului prin care se rezolva punctual probleme specifice cum ar fi:
amplasament, marimea capacitatii de productie, alegerea echipamentelor tehnologice, teste de

laborator / statii pilot, etc.

Sansele de succes ale unui proiect depind in foarte mare masura de profesionalismul cu care
este depdsita faza de elaborare. In faza preinvestitionald de pregétire a proiectului, analiza are un
caracter complex interdisciplinar, specialistii fiind de acord cu analiza proiectului din punct de

vedere: tehnic, institutional, social, comercial, economic, financiar.

Analiza din punct de vedere tehnic stabileste fezabilitatea solutiilor constructive, tehnice si
tehnologice adoptate in cadrul proiectului. De aceea, estimarile si avizele trebuie sa fie facute de
oameni cu competentd in domeniul respectiv. Principalele probleme ce trebuiesc studiate de
tehnicieni se referd la marimea capacitatii de prelucrare/productie, tehnologii de fabricatie, resursele

necesare realizarii proiectului, amplasament, sisteme de programare §i urmarire a executiei

Stabilirea marimii capacitatii de productie depinde de factori economici de eficienta

utilizarii resurelor, de randamentul utilajelor, de dimensiunea pietei produselor .

Problema debuseelor este importanta pentru a evita risipa, stocurile fara miscare. Exista
tentatia de supradimensionare, din dorinta de a beneficia de economii, dar ea poate fi costisitoare,

daca in cel mai scurt timp surplusul de capacitate nu 1si are acoperire in cerere.

IV. Programarea investitiilor — se referd la elaborarea de programe pentru indeplinirea

demersului investitional si corelarea acestora cu alte programe de activitate.

V. Alocarea resurselor — este etapa constituirii reale a resurselor de investitii si repartizarea

acestora in timp si pe obiective.

Din punct de vedere economic aceastd strategie se transpune in graficul de esalonare a
cheltuielilor de investitii. Esalonarea investitiei pe durata de executie are influenta majora asupra
eficientei proiectului. Optimizarea esalonarii este o problema care tine mai mult de latura calitativa

a procesului de proiectare, de experientd specialistilor proiectanti.
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Esalonarea progresiva este cea mai eficientd deoarece creeaza premisa obfinerii celor mai
mici pierderi de venit net pe durata de executie. Este in acelasi timp si operationald dat fiind faptul
ca, de reguld in procesul de executie fondurile cele mai importante se imobilizeazd n echipamente
si instalatii de lucru care se monteaza in partea finala a executiei. Pentru ca premisa sa devina
realitate inca din faza de negocieri-contractari trebuie evitat s se creeze stocuri de echipamente
printr-o politica nefericita de aprovizionare. Esalonarea regresiva este tocmai rodul unei astfel de
politici de aprovizionare céand, din spirit de prudentd exagerata se face o aprovizionare in avans,

uneori justificata dar de cele mai multe ori dintr-o gresita conceptie manageriala.

VI Realizarea efectiva a obiectivelor de investifii — presupune concretizarea fizica, in
naturd a lucrdrilor si activitatilor stabilite in proiectul respectiv, in convergentd cu tehnologiile si

programul calendaristic de executie adoptate.

In procesul de realizare a proiectului, anasamblul constructiilor, instalatiilor amenajarilor de
teren pe amplasamentul ales, este numit generic de managerii proiectului “obiectiv de investitii”. In
functie de amploarea si complexitatea proiectului, si din nevoia de a se asigura o buna corelare si

coordonare a activitatilor pe santier, obiectivul se poate imparti in “obiecte de investitii”.

Durata etapei de realizare a proiectului prezinta interes deosebit din punct de vedere al
marimi sale, al consumului de resurse si nu in ultimul rand, al corelarii actiunii actorilor si
coordonarii lucrdrilor. De aceea nu trebuie privitd ca simpld insumare a duratelor activitatilor ce

concurd la implementarea proiectului, care se desfasoara succesiv sau simultan.

Durata de executie se studiazd cu ajutorul modelelor matematice specifice teoriei grafurilor
sau cu ajutorul graficului Gantt. Aceste modele sunt de un real folos pentru conducerea operativa a

lucrarilor de proiectare si executie.

Terminarea din punct de vedere fizic a instalatiilor presupune finalizarea constructiei
diferitelor elemente structurale ale unei unitati de productie, inclusiv montajul echipamentelor si al

instalatiilor de lucru si deci, finalizarea contractelor specifice.

VII. Darea in functiune a obiectivului de investitii. Terminarea executiei si trecerea la etapa
de exploatare constituie un moment important in viata proiectului. Atunci are loc transferul de
proprietate si de riscuri intre executant/furnizor si beneficiar, viitorul proprietar. Pentru depasirea
acestui moment important se desfasoard o serie de lucrari pregatitoare (cu precadere in cadrul
sistemelor tehnice complexe) cum ar fi: probe mecanice, rodajul mecanic in gol si in sarcind, probe
de performantd tehnologica, receptia lucrarilor de constructii-montaj, a punerii in functiune si

respectiv a bunei functionari a echipamentelor si instalatiilor.
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Finalizarea proiectului este o notiune importanta pentru ca atunci se face trecerea de la faza
de investitie si deci, de consumare de resurse, la faza de exploatare deci, de rambursare a datoriilor.
Pentru a introduce o logica in complexitateta actiunilor si sarcinilor specialistii definesc mai

multe momente de terminare:

a) Finalizarea tehnica este declarata cand ansamblul realizat functioneaza si reprezintd momentul
la care: toate instalatiile proiectului sunt terminate conform criteriilor impuse prin contractul de
constructie, lucrarile efectuate sunt acceptate de beneficiarul proiectului/proprietarul, au fost
obtinute toate autorizatiile si permisele de functionare, testele tehnice facute de experti au fost
trecute cu succes, expertul emite catre finantator certificatul care atesta ca toate conditiile de
constructie, definite mai inainte, sunt realizate, finantatorul acceptd certificatul primit de la

inginerul independent;

b) Finalizarea din punct de vedere financiar nu poate fi declarata decat dupa finalizarea tehnica si

daca sunt indeplinite anumite conditii: primele rate onorate, contul de rezerve completat etc.

VIII. Atingerea parametrilor proiectafi trebuie realizatd conform programului. Pe durata
realizarii investitiilor, mijloacele materiale, umane si banesti sunt imoblizate, nu produc efecte
economice imediate. Aceste imobilizari de fonduri sunt echivalente unor pierderi. Daca in atingerea
parametrilor proiectati se produc intarzieri, atunci pierderile conventionale se transforma in pierderi

reale cu implicatii economice negative.

IX. Functionarea in regim proiectat in decursul duratei economice de functionare a
obiectivului. Este etapa de exploatare, in literatura de specialitate numita si “durata de viata utila”;
este perioada in care se obtin, esalonat, rezultatele utile scontate. Durata de viatd utild a proiectului
nu trebuie sa fie confundata cu durata de amortizare contabila a investitiei. Investitia este subiect al
procesului de amortizare, prin depreciere care, din punct de vedere contabil, se constatd si se
evidentiaza prin diminuarea valorii sale In timp. Aceasta diminuare este rezultatul uzurii, prin
utilizare sau datorita progresului tehnic - prin Tnvechire. Deci, din punct de vedere contabil, durata
de viata a investitiei este acel interval de timp in care imobilizarile se amortizeaza complet si de
reguld este stabilit prin acte normative. Astfel, n cazul amortizarii liniare, cladirile se amortizeaza

in 20-25 ani, echipamentele de lucru, utilajele Tn 10-15 ani, materialul rulant in 5 ani etc.

Durata de viatd utild (perioada de exploatare/functionare) a proiectului se stabileste

analizand marimea urmatoarelor durate ce caracterizeaza un sistem tehnic:

1. Durata fizica a activelor imobilizate (echipamente, cladiri etc) - care se poate determina relativ

exact, pe baza caracteristicilor tehnico-constructive si se exprima in timp de functionare (ore, ani
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etc.). Prin modele adecvate, luandu-se in considerare cheltuielile de intretinere si reparatii si

valoarea reziduala (de revanzare), se poate stabili o0 marime optima a acestei durate.

2. Durata de viata tehnologica este determinatd de ritmul schimbarilor tehnologice in domeniul
respectiv de activitate. Marimea sa exprimd “intervalul de timp dintre momentul punerii in
functiune a echipamentelor/tehnologiei si momentul estimat al aparifiei pe piatd a unui nou
echipament/tehnologie cu aceleasi caracteristici functionale dar cu performante tehnice superioare”.
Aparitia acesta creeaza nevoia de schimbare a vechiului utilaj demodat, de slab randament chiar

inainte de expirarea duratei sale fizice de functionare.

3. Durata de viata a produsului este perioada de succes comercial a produsului fabricat sau

perioada de exploatare economica a unui zacamant etc.

Aceasta perioada este importantd, mai ales 1n cazul proiectelor specifice pe produs (cariere,
exploatari forestiere, miniere s.a) unde instalatiile nu pot fi reconvertite la disparitia produsului

pentru care s-a realizat proiectul.

In unele situatii se poate vorbi si de o durati in sens juridic. Este vorba de proiecte a ciror
functionare este reglementata prin acte juridice de exemplu: o instalatie va functiona atat timp cat

este prevazut prin acordul de licentd, prelungirea sa ulterioara este un act de vointa al partilor.

X. Scoaterea din functiune

Sd ne reamintim

O definitie sugestiva pentru un proiect productiv generator de bunuri si/sau servicii aratd ca
2 . . . . . o e oL
‘proiectul este un ansamblu optimal de actiuni cu caracter de investitii, bazat pe o planificare
sectoriala, globala §i coerenta, gratie caruia, o combinatie definita de resurse materiale, umane

genereaza o dezvoltare economica si sociala de o valoare determinata”

Investitiile pot fi abordate, In primul rand ca o cheltuiald, respectiv o resursa de tip avansat

(in sensul ca este utilizata in prezent si va duce la obtinerea de efecte viitoare) si, in al doilea rand

ca un proces formand demersul investitional propriuzis.

9.5. Rezumat

Se poate spune ca un proiect de investitie are in germeni o cheltuiala certd prin care se
sconteaza obtinerea de efecte benefice in viitor. Bineinteles ca, aceste efecte trebuie prognozate

(ceea ce presupune si o evaluare riguroasa) in conditii de risc.
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Terminarea din punct de vedere fizic a instalatiilor presupune finalizarea constructiei
diferitelor elemente structurale ale unei unitati de productie, inclusiv montajul echipamentelor si al

instalatiilor de lucru si deci, finalizarea contractelor specifice.

Din punct de vedere contabil, durata de viata a investitiei este acel interval de timp in care
imobilizarile se amortizeaza complet si de reguld este stabilit prin acte normative. Astfel, in cazul
amortizarii liniare, cladirile se amortizeaza in 20-25 ani, echipamentele de lucru, utilajele Tn 10-15

ani, materialul rulant in 5 ani etc.

9.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Definitia proiectului de investitii.

2. Elementele esentiale ale unui proiect de investifii.

3. Clasificarea cheltuielilor generate de investitiile productive.
4. Defalcarea cheltuielilor in devizul general.

5. Principala caracteristica a deciziei de investitii.

6. Ce reprezinta durata de viata a produsului?

7. De cand incepe sa se calculeze amortizarea?

3 ' 9.7. Bibliografie recomandat

4

M. Cosea, L. Nastovici, Evaluarea riscurilor — Metode si tehnici de analiza la nivel micro si macro

economic, Editura Lex Libris, Brasov, 2017

J. C. Van Horne, Fundamentals of Financial Management, Prentice-Hall, New Jersey, 2019
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Capitolul 10.
Eficienta investitiilor

| i 10.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate coordonatele eficientei economice si indicatorii de
eficienta a investitiilor.

-

-

’ 10,2. Obiectivele unititii de invatare 10

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sdinteleaga eficienta economica a investitiilor
- sa delimiteze indicatori de eficienta

- sa indice transmitenta

10.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ4 ore.

10.4. Continut

10.4.1. Eficienta economica a investitiilor

Notiunea de eficientd nu este altceva decat masurarea si comparabilitatea efectelor si a
efortului, strans legate de folosirea resurselor. Trasatura esentiald este relatia de cauzalitate resurse-
efecte. Aceastd cauzalitate se exprima in mod concret pentru fiecare fenomen, proces sau activitate

economica.

Eficienta economica a activitatii - restrange sfera elementelor la cele de naturd economica,
respectiv resurse economice i efecte economice. Deci, putem vorbi, atidt despre eficienta

investitiilor, cat si despre eficienta economica a investitiilor.

Eficienta investitiilor analizeaza investitiile prin prizma efectelor multiple, de orice natura, pe
care le genereaza procesul investitional. Sunt multe investitii care au ca efect imbunatatirea

climatului de munca, respectarea legislatiei privind protectia mediului etc. Efectele nu sunt de
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naturd economica, iar in cazul eficientei economice a investitiilor se evalueaza numai efectele

economice pe care le genereaza si resursele economice pe care le implica.
Tipuri de eficienta economica.
» eficienta formelor activitatii economice;
» eficienta tipurilor de resurse.

Eficienta formelor activitatii economice cuprinde:

eficienta economica a productiei,

eficienta economica a repartitiei;

eficienta economica a schimbului sau a circulatiei marfurilor;

eficienta economica a consumului.
Eficienta tipurilor de resurse implicate intr-o activitate se delimiteaza in urmatoarele forme:
v' eficienta economica a resurselor naturale;
v’ eficienta economica a resurselor avansate;
v' eficienta economica a resurselor ocupate;
v’ eficienta economica a resurselor consumate.

Resursele naturale constau Tn materii prime, energie, combustibil, minerale vegetale,

animale etc.

Resursele avansate sunt acele resurse cheltuite n prezent, dar care vor produce efecte in
viitor. Se includ in aceasta categorie cheltuielile de investitii, de cercetare stiintifica, cheltuielile cu

introducererea progresului tehnic, cheltuielile cu pregatirea fortei de munca si altele.

Resursele consumate sunt acelea care se regasesc in costurile de productie. Daca privim

eficienta economica in functie de natura efectelor vom putea vorbi de urmatoarele forme:
» productivitatea unei actiuni atunci cand efectele sunt de natura productiei;
» rentabilitatea unei activitati atunci cand efectele sunt de natura profitului;
» costurile unei activitati cand efectele sunt de natura economiilor.

Notiunea de eficienfd economica ca si concept teoretic Tnseamnd calitatea unui sistem
economic de a produce efecte economice utile, iar masurarea eficientei economice se obtine prin

compararea efectelor rezultate cu efortul facut.
In viziune sistemica, eficienta economica poate fi privita din doud unghiuri:
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e transmitenta
e ca o stare a sistemului

Prin trasmitenta, se intelege raportul dintre iesiri si intrari, in conditiile in care sistemul este
privit ca o cutie neagra, adici avand structura si starea necunoscute. In acest caz, cunostintele
relative se stabilesc intre mediu si sistem, atat la intrare, cat si la iesire, dar nu se stie structura

internd a sistemului, care asigura transformarea intrarilor in iesiri.
Y
T=— unde,
X

v' T = trasmitenta;

v Y = mairimea iesirii;

v' X = mirimea intrarii;

Exprimarea eficientei economice ca transmitentd a sistemului, conduce la o masurare
sintetica, globald a eficientei si are avantajul ca asigura comparabilitatea in timp si spatiu, dar

prezinta dezavantajul ca nu pune in evidenta factorii care determind un anumit nivel de eficienta sau

pe cei care ar putea influenta eficienta economica.

Un al doilea mod de a defini eficienta economica are in vedere abordarea acesteia din
interiorul sistemului. Prin stare a sistemului, se Intelege totalitatea proprietdtilor specifice, care
permit transformarea intrarilor in iesiri. In acest mod, iesirea nu este dependentd numai de intrare,

ci si de starea 1n care se gaseste sistemul la un moment dat.

Definirea eficienfei economice ca o componentd a starii sistemului este utila in abordarea
analiticd a sistemului, pentru cunoasterea cailor sau a factorilor care conduc la un anumit nivel de

eficienta.

Definirea eficientei ca trasmitentd permite obtinerea de raspunsuri la Intrebari de genul: care
este nivelul de eficientd economica al unui sistem la un moment dat, cum a evoluat in timp eficienta
economica a unui sistem, cum se prezintd eficienta economica a unui sistem, in comparatie cu alt

sistem.

10.4.2. Indicatorii de eficienta

Evaluarea si analiza eficientei economice a unui proiect de investitii se realizeaza cu ajutorul
indicatorilor de eficienta economica a investitiilor. Acestia au rolul de a masura, In modul cel mai

exact posibil, continutul real al eficientei economice, sub multiplele ei forme de manifestare.
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Fiecare indicator economic de cuantificare a eficientei economice a investitiilor poate surprinde un

singur aspect al eficientei economice sau mai multe aspecte.

In practica economicad, atat autohtond, cat si internationald, se utilizeaza, in functie de cerinte,
0 gama mai restransd sau mai larga de indicatori, dar niciodatd un singur indicator de eficienta

economica a investitiilor.

Indicatorii utilizati in evaluarea eficientei economice a unui obiectiv de investitii au chemarea
sa dimensioneze cat mai exact posibil efortul depus in procesul investitional si efectele obtinute de
pe urma obiectivului respectiv, permitand, astfel, investitorului sa adopte cea mai buna decizie, in

conditiile specifice lui. Indicatorii pot fi grupati in generali, de baza si specifici.

Indicatorii cu caracter general, au rolul de a oferi o imagine globala asupra obiectivului de

investitii, ca o caracteristica generala. Principalii indicatori cu caracter general sunt:

1. capacitatea obiectivului de investitie, care Th cazul obiectivelor productive coincide cu

capacitatea de productie, iar in cazul celor neproductive releva elementele specifice de folosire ale
acestora. Capacitatea productiva exprima maximul capacitatii de productie care poate fi ob{inuta
ntr-o anumita perioada de timp, in conditii normale de functionare, cu un anumit regim de utilizare

a factorilor de productie si in anumite conditii de organizare a productiei si a muncii.

v’ capacitatea de productie se poate exprima prin volumul fizic sau valoric al bunurilor
realizate sau capacitatea maxima de materie prima prelucrata intr-un anumit interval de

timp;

v" in cazul obiectivelor din sfera neproductiva, capacitatea obiectivelor de investitii se exprima

diferit (ex. spitale - nr. de paturi, sili de spectacol - nr. de locuri).

2. numarul de salariati ce vor fi ocupati la obiectivul de investitii, exprimd dimensiunea

resurselor umane de care va beneficia obiectivul de investitii dupa punerea in functiune.

3. costul productiei cunatifica efortul din perioada de functionare a obiectivului de

investitii, impreuna cu valoarea investitiilor masurdnd efortul total necesar pentru realizarea si

functionarea unui obiectiv de investitii.

Raportat la volumul fizic al productiei se obtine costul unitar sau, daca se raporteaza la

valoarea productiei inmultit cu 1.000 se obtin cheltuielile la 1.000 lei productie.

4. valoarea productiei sau venitul realizat (dacad productia este vanduta integral) constituie un

indicator ce masoara efectul obfinut ca urmare a unui anumit grad de utilizare a capacitatii de

productie sau a obiectivului de investitii
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5. profitul este un indicator deosebit de important pentru viabilitatea unui obiectiv de

investitii si pentru cuantificarea eficientei economice a acestuia.

6. productivitatea muncii reflectd eficienta cu care este utilizat principalul factor de

productie, si anume forta de munca.

7. _consumurile specifice la principalele materii prime, materiale, energie, combustibil

constituie un indicator de eficienta care masoara consumul la principalele resurse pentru a obtine o

unitate de produs finit.

Indicatorii de baza cuantifica efortul si efectele generate de functionarea obiectivului de

investii:

1. valoarea investitiilor sau volumul capacitatii investitionale reprezinta principalul indicator
de calcul a eficientei investitionale. Practic, nici un indicator de calcul a eficientei investitiilor nu
poate fi construit fara a lua in calcul valoarea investitiilor. Este un indicator valoric, care reflecta o

anumita categorie de resurse utilizate in procesul investitional.

Continutul indicatorului valoarea investitiei inscrie investitiile directe, investitiile colaterale

si investitiile conexe.

» investitia directd desemneazd valoarea obiectivului si a dotarilor, Tn scopul in care se

construieste obiectivul respectiv;

» investitiile colaterale insumeaza valoarea lucrarilor legate de functia de investitie directa (

cai de acces, aductiuni de apa etc.);

» investitia conexa apare ca rezultat propagat, Tn amonte sau in aval, de investitia directa

It=1d + Icon + Icol+ M + Cs, unde,
v It = investitia totala;
v 1d = investitie directa;
v Icon = investitie conexa;
v’ Icol = investitie colaterala;
v M= mijloace circulante;
v Cs = cheltuieli suplimentare pentru investitii.

2. durata de executie a obiectivulul de investitii- exprimd perioada de timp necesara realizarii

obiectivului de investitii, respectiv perioada in care se consuma resursele investitionale.
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3. durata de functionare a obiectivului de investitii reprezinta ultima etapa din durata de

viata a unui obiectiv, dupa durata de proiectare si cea de investitii.

4. investitia specifica (Is) este un indicator de eficentd economica a investitiilor i exprima

valoarea investitiilor ce revin pe o unitate de capacitate sau productie, el reprezentand, de fapt,

investitia unitara.

Indicatorul investitiei specifice se calculeaza, atdt pentru constructii noi, cat si pentru

modernizari.

v 1=valoarea investitiei;

v Q = capacitatea obiectivului de investitii.

- in cazul compararii mai multor variante, investitia specifica se poate clacula cu urmatoarea relatie:

si precizeaza care este efortul suplimentar de investitii in varianta i, fatd de varianta j, ce revine pe

unitatea de spor de capacitate in varianta 1, fata de varianta j.

5. durata de recuperare a investitiei (D) — este, poate, cel mai important indicator de eficienta

economicd. El relevd in cdt timp investifia isi poate recupera capitalul investit, din efectul net

obtinut din functionarea obiectivului. Efectul net este intotdeauna profitul.

v' It = efortul total de investitii;
v Ph = profitul anual.

6. coeficientul de eficientd economica a investitiilor (E) reprezinta ca mod de calcul

inversul duratei de recuperare a investitiilor, iar, ca semantica, exprima profitul anual obtinut la 1

leu investit sau cat se recupereaza sub forma de profit dintr-un leu investit in decurs de an.

E= Ph unde,
It
v Ph = profit anual;

v’ It = investitia totala.
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7. cheltuieli echivalente pentru realizarea si functionarea unui obiectiv _de investitit (K)

Trebuie reamintit ca la realizarea unui obiectiv concura doua categorii de resurse: resurse sub forma
de investitii, utilizate in perioada de executie a obiectivului si resurse sub forma de cost de

productie, utilizate in perioada de functionare a obiectivului.

Evaluarea eficientei economice a investiilor presupune luarea in calcul a tuturor resurselor
utilizate, respectiv investitii si cost de productie. Insumarea lor directd nu este posibili, deoarece
investitiile reprezinta resurse care se consuma o singura dati, iar costul produciei se repetd anual. in
aceste condifii, este necesara echivalarea acestor resurse,pentru a le face comparabile, fapt care se

reflectd 1n indicatorul cheltuieli echivalente sau recalculate, astfel:

K=1+Che+Df unde,
v K =cheltuieli echivalente;
v' 1= volumul investitiilor;
v Df = durata de functionare a obiectivului;
v Ch = costul anual al productiei.

8. randamentul economic al investitiitor (Re) este cel mai cuprinzitor indicator de eficienta

economica a investifiilor si priveste procesul investitional in intregul sau, din momentul inceperii

investitiilor, pana in momentul scoaterii din functiune:

v Pn = profit net;
v’ It = investitia totala
Exprima profitul net obtinut la 1 leu investit si este un indicator de tipul efect net/efort.

9. viteza de recuperare a investitiilor (Vr) este un indicator de eficientd economica a

investitiilor care rezulta din raportul dintre durata de functionare si durata de recuperare
Df
Vr=— unde,
D

v Df = durata de functionare a investitiilor;

v D = durata de recuperare a investitiei.
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Indicatorul exprima de cate ori se cuprinde durata de recuperare in durata de functionare

sau, altfel spus, de cate ori s-ar putea recupera investitia in decursul functionarii sale.

Pe parcursul intervalului de timp scurs intre durata de recuperare i pana la sfarsitul duratei
de functionare, raportul profit/investitii reprezinta randamentul economic al investifiei, iar pe
parcursul duratei de functionare, raportul profit/investitii constituie, tocmai, viteza de recuperare a

investitiilor.

Indicatorii specifici diferitelor ramuri si domenii de activitate ale economiei reflectd

aspectele particulare ale eficientei economice a investiilor, derivand din conditiile specifice in care

economice, alaturi de indicatorii cu caracter general si cei de baza.

Sa ne reamintim

Orice decizie a entitatilor economice, Tn ceea ce priveste dezvoltarea si restructurarea productiei,
retehnologizarea sau modernizarea fondurilor fixe, care poate fi pusd in opera, antreneaza un risc in
atingerea rezultatelor preconizate, datorita influentei schimbarilor ce se manifesta neincetat in mediul
tehnic, financiar, economic, social, intern si extern. De unde si importanta exceptionala aindicatorilor de

eficienta a investitiilor.

10.5. Rezumat

Rata rentabilitatii financiare ofera imaginea globald a eficientei, in orice moment, a proiectului
de investitii i este rata de actualizare pentru care VNA este zero, adica fluxul de venituri actualizat

egaleaza fluxul de cheltuieli actualizat (break even point).

Conceptul de eficienta economica este un instrument fundamental si un obiectiv principal,

atat In teorie, cat si in practica economica, fie la nivel microecomic, fie la nivel macroeconomic.

Intelegerea eficientei economice ca o stare a sistemului aduce clarificari in ceea ce priveste
cauzele care determina un anumit nivel de eficientd economica, factorii care au rezerve de crestere a
eficientei economice, releva cu cat mai poate creste eficienta economicd a unui sistem 1n anumite
conditii. Eficienfa economica, privita ca stare a sistemului, depinde de calitatea actiunilor
elementelor, calitatea structurii sistemului, calitatea conducerii sistemului. Fiecare din aceste
elemente trebuie cunatificate, pentru a putea decela influenta pe care o exercitd asupra marimii

eficientei economice.
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10.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Care sunt tipurile de eficientd economica?

2. Definiti notiunea de transmitenta.

3. Clasificarea indicatorilor de eficienta.

4. Cum se exprima capacitatea de productie in cazul obiectivelor neproductive?
5. Ce reprezintd investitia directa?

6. Ce exprima investitia specifica?

%ﬁ) 10.7. Bibliografie recomandata
f

M. Cosea, L. Nastovici, Evaluarea riscurilor — Metode si tehnici de analiza la nivel micro §i macro

economic, Editura Lex Libris, Brasov, 2018
P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Economie politica, Editura Teora, Bucuresti, 2000

V. Scarlat, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti, 2017

10.8. Tema de control

Realizati un referat de maximum 5 pagini in care sa tratati indicatorii de eficienta a investitiilor.
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Unitatea de invatare 11.
Finantarea investitiilor

l 11.1. Introducere
Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate sursele de finantare a investitiilor si modul de

functionare a organismelor financiare internationale.

’ 11,2. Obiectivele unititii de invatare 11

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga componenta financiara a procesului investitional
- sa delimiteze sursele de finantare a investitiilor

- sa indice modalitatile de finantare oferite de organismele financiare internationale

11.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ3 ore.

11.4. Continut

11.4.1. Surse de finantare a investitiilor

Realizarea procesului investitional presupune doua componente strans legate intre ele:

1. Componenta financiara — concretizata in constituirea si utilizarea fondurilor banesti

necesare deruldrii procesului investitional;

2. Componenta fizicd — consta Intr-un ansamblu de actiuni fizice si tehnologice care au ca

finalitate realizarea fizica a obiectivului de investitii.
Sursele de finantare sunt diverse:

Surse interne - autohtone, reprezentate de fondurile proprii ale firmei investitionale,
imprumuturile bancare pe termen mijlociu si lung, leasingul, alocatiile de la buget. Fondurile proprii
se regasesc in fondurile de dezvoltare si sunt alimentate din profitul net destinat pentru investitii,
din amortizarea destinata acestui scop, din sumele rezultate din vanzarea activelor fizice sau a altor

materiale ce provin din dezafectarea activelor scoase din functiune, din profitul net rezultat din
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scaderea din profitul brut a impozitului pe profit si care este repartizat pentru investifii. Locul
profitului in asigurarea fondurilor pentru investitii depinde de politica guvernului, daca se acorda

facilitati pentru profitul reinvestit.

Utilizarea amortizarii ca resursa de finantare a investitiilor trebuie sa tind seama de
inlocuirea mijloacelor fixe a caror duratd de functionare a expirat. Orice entitate economicd nu
utilizeaza amortizarea anuald doar in momentul scoaterii din functiune a mijlocului fix complet

amortizat, ci o foloseste ori de cate ori apar oportunitati pentru investitii.

Creditele bancare - aceasta sursa de finantare trebuie fundamentata foarte riguros, din cel

putin doud puncte de vedere :

v" fiind o cheltuiald (dobanda perceputa de banca), costul este mai mare;

v" din punct de vedere al riscului finantarii (investitional).
Creditele bancare solicitate pentru investitii pot fi :

a) credite bancare acordate pe baza unor garantii materiale, care cuprind capitalul sau

patrimoniul firmei, Tn special active imobilizate ;
b) credite ipotecare, care se garanteaza cu anumite valori (cladiri, terenuri);

c) credite de tip cash-flow, care se acorda pe baza unui studiu de fezabilitate prezentat de

investitor.

Leasingul este acea operatiune prin care o parte numita locator, care poate avea si calitatea
de producator, transferd unei alte parti numitd locatar dreptul de posesiune, utilizare si uzufruct
asupra unui bun, cu exceptia unor bunuri expres prevadzute prin lege ca nefacand obiectul unui
contract de leasing, contra unei pldti periodice numita ratd de leasing. La sfarsitul perioadei de
leasing, locatarul are la dispozitie tripla optiune: achizifionarea bunului contra unei sume numita
valoare reziduald, continuarea utilizarii bunului in regim de leasing sau renuntarea la bunul

respectiv.

Atat legislatia si literatura de specialitate strdind, cat si cea romana, identificd doud mari

categorii de contracte de leasing: contracte de leasing financiar si contracte de leasing operational.

O operatiune poate fi incadrata in categoria leasingului financiar daca indeplineste cel putin

una din conditiile urmatoare:

e riscurile si beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face obiectul leasingului

sunt transferate utilizatorului la momentul la care contractul de leasing Tsi produce efectele;
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e contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate asupra bunului ce

face obiectul leasingului catre utilizator la momentul incetarii contractului;

e perioada de leasing depaseste 75% din durata normata de utilizare a bunului ce face obiectul

contractului de leasing;

e utilizatorul poate opta pentru cumpdrarea bunului, iar pretul de cumpérare va reprezenta cel

mult 50% din valoarea de piata pe care acesta o are la data exprimarii optiunii.
Asa cum se poate observa, in cazul acestui tip de leasing prevaleaza aspectul de finantare al
operatiunii.

Leasingul operational apare mai mult ca o operatiune de Inchiriere. De altfel, in literatura de
specialitate gasim definitii ale leasingului operational ca fiind tipul de leasing in care echipamentul
este inchiriat de utilizator cu singurul scop de a beneficia de utilizarea lui, fara intentia de a deveni

proprietarul echipamentului.

Subventii sau alocatii de la buget — se utilizeaza asemenea surse de finantare in ramurile

strategice, in ramurile unde initiativa privata nu are interes (protectia mediului,imbunatatiri funciare
etc) sau pentru asigurarea bazei materiale in sectoarele neproductive (sanatate, cultura, arta etc.). Se
pot acorda alocatii nerambursabile §i pentru investitorii privati pentru a le completa fondurile

proprii in vederea realizdrii unor investitii de interes national sau regional.
Sursele externe de finangare pot imbraca mai multe forme :
» credite sau imprumuturi
» investitii directe de capital

Creditele externe pot fi credite guvernamentale sau cu garantii guvernamentale, credite

bancare acordate de banci straine si credite acordate de institutiile financiare internationale.

11.4.2. Organisme financiare internationale specializate

F.M.I. urmareste indeplinirea urmatoarelor obiective principale:

» promovarea cooperarii monetare internationale prin intermediul unei institutii permanente,
care sa constituie un mecanism de consultare si de colaborare cu tarile membre in probleme

monetare internationale;

» facilitarea si cresterea echilibrata a comertului international, aducandu-si astfel contributia la
promovarea si mentinerea unei nivel ridicat de folosire a capacitatilor de productie in toate

tarile membre, la sporirea resurselor productive si la cresterea venitului national;
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» promovarea stabilitatii cursurilor valutare si evitarea devalorizarilor monetare, ca mijloc de

concurenta internationald;

» crearea unui sistem multilateral de plati in ceea ce priveste tranzactiile curente dintre tarile
membre si eliminarea restrictiilor valutare, care stanjenesc dezvoltarea comertului

international;

» oferirea tarilor membre de fonduri valutare sub forma de credite pe termen scurt si mijlociu,
in vederea reducerii dezechilibrelor temporare din balantele de plati externe ale tarilor

membre.

Romania este membra a FMI din anul 1972, participand cu o cotd de 1.030,2 milioane DST
sau 0,47% din cota totald. Romania detine 10.552 de voturi, reprezentind 0,48% din totalul

acestora.
FMI este condus de urmatoarele trei organisme:

Consiliul Guvernatorilor, se aflda in fruntea sistemului de conducere, este format din
reprezentantii tarilor membre si se reuneste o singura data pe an, avand rolul unei adunari generale a
actionarilor. Fiecare tard numeste cate un reprezentant pe o perioada de 5 ani, iar acesta are un drept

de vot a carui importanta difera in functie de cota-parte subscrisa.

Reprezentantii sunt ministri de finante sau guvernatori ai unor banci centrale, care reprezinta

guvernul tarii din care provin. Fiecare reprezentant are si un inlocuitor.

Consiliul administratorilor este format din 21 de membri: 6 membri reprezinta tarile ale
caror cote-parti sunt cele mai mari, sau care, sunt creditori foarte importanti ai FMI (Arabia
Saudita) si 15 membri desemnati de celelalte tari membre, grupate, in principiu, pe zone geografice.
In acest caz, unele grupuri lasa tarii celei mai importante dreptul sa numeascd un administrator care

sa le reprezinte, iar altele practica rotatia.

Directorul General, este, prin conses, un european, care conduce activitatea ordinara, de zi
cu zi a Fondului, sub controlul administratorilor. In demersul siu atit de important, directorul

general este sustinut de un prim director general adjunct si de doi directori generali adjuncti.
Modalitati de finantare

I. Tragerile ordinare (normale). Misiunea FMI, in calitatea sa de institutie financiara

internationald, este de a furniza membrilor sdi, la cerere, moneda altor membri: se cumpara deci

moneda convertibila cu moneda nationala.

Tragerile ordinare presupun mai multe transe, dintre care prima poarta numele de transa de

rezervad, iar urmatoarele sunt transe de credit -
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a) tragerile in cadrul transei de rezerva (noua denumire a transei aur) , se acorda automat, fara
conditiondri. Dimensiunea lor este determinata de ponderea DST sau a devizelor convertibile in
totalul cotei-parti a tarii in cauza. Aceste drepturi de tragere figureaza in rezervele monetare a

statelor membre;

b) tragerile in cadrul transelor de credit au un regim diferit. Tn primul rand ele nu mai sunt
neconditionate si folosirea lor este insotitd de indeplinirea unor conditii economice, al caror grad
de constrangere creste odata cu folosirea transelor superioare. O tara recurge la astfel de trageri
atunci cand si-a epuizat drepturile de tragere in cadrul transei de rezerva. Exista patru transe de
credit, reprezentand, in ordine, 125, 150, 175 si 200 % din cota — parte a tarii in cauza. Prima
transa este liberalizatd; incepand cu cea de a doua, conditiile devin tot mai dificile. Cu cat
cererile de trageri vizeaza trange superioare, cu atat mai mari vor fi justificarile ce trebuie aduse,

precum si controlul exercitat de Fond. Totodata, creste si dobanda aferenta.

Acest tip de trageri se deruleaza, de regula, in baza unui acord stand-by. Aranjamentele
stand-by se adreseaza tarilor aflate in dificultate privind implementarea unor programe de reforma
economicd si constau in deschiderea unor linii de credit pe termen mediu pentru echilibrarea

balantelor de plati.

1. Facilitati de finantare

o facilitati de finantare compensatorii , care au fost introduse in 1963 pentru a acorda
asistentd tarilor care au cunoscut atdt o cadere bruscd a castigurilor din exporturi, cat si o
crestere neasteptata a costurilor la importurile de cereale din cauza fluctuatiei preturilor
mondiale la anumite marfuri. Termenele de acordare a imprumutului si de rambursare a
creditului sunt aceleasi ca in cazul aranjamentelor stand-by, exceptie in acest caz facand

neperceperea de comisioane sau penalitati;

o facilitati de finangare a stocurilor tampon (1964), care permite tarilor in dezvoltare care
stocheaza produse primare in scopul reducerii ofertei de pe pietele internationale sa aplice o
transa suplimentara de credite de pana la 25 % din cotele lor parti, cu conditia ca aceste stocuri
Ltampon” sa fie constituite conform principiilor O.N.U., care trebuie sa guverneze relatiile

interguvernamentale;

e facilitati de finantare extinsa — introduse in 1974, in scopul ajutordrii tarilor care se
confrunta cu grave dezechilibre ale balantei de plati ca urmare a aplicarii unor reforme
fundamentale defectuoase in structura lor economica (productie, comert sau politica preturilor).
Perioada de acordare a imprumutului se intinde pe 3 ani, iar perioada de rambursare este de 4 —

7 ani;
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o facilitati de transformare sistemica (1993) — introduse cu scopul de a asigura asistenta
financiara tarilor membre care se confrunta cu dificultati severe datorita tranzitiei la sistemul
economiei de piata. Pentru a obtine imprumuturile dorite, tarile solicitante trebuie s ataseze la
cererea de obtinere a Tmprumutului si un document in care sa descrie obiectivele de politica
economica, estimari macroeconomice, masuri fiscale, monetare si valutare ce urmeaza a fi

implementate Tn perioada acoperita de aceasta facilitate;

e facilitatea de prevenire a crizelor a fost creata in 1998 pentru a sprijini tarile confruntate cu o

iminenta criza valutar-financiara.

Contrar sensului semantic, Banca Mondiala nu este o banca in adevaratul sens al cuvantului.
Ea este compusa din doua institutii distincte de dezvoltare: BIRD si Asociatia Internationald pentru
Dezvoltare (AID — infiintata in 1960), ai caror actionari sunt cele 186 de tari membre. Fiecare dintre
cele doud institutii joaca un rol diferit, dar complementar in rafinarea continua a viziunii de
globalizare sustenabild si inclusiva. In timp ce BIRD are ca tintd reducerea siriciei la nivelul
entitatilor statale cu venit si credibilitate medii, din grupul tarilor sarace, Asociatia Internationala

pentru Dezvoltare 1si centreaza eforturile pe tarile cele mai sarace de pe mapamond.

Ulterior, B.I.LR.D. a fost completatd cu alte trei organisme, impreund cu care formeaza
., Grupul Bancii Mondiale”. Aceste organisme sunt: Corporatia Financiara Internationala (CFI),
creatd in anul 1956, Centrul International pentru Rezolvarea Disputelor privind Investitiile
(CIRDI), creat in 1966 si Agentia de Garantare Multilaterala a Investitiilor (MIGA) infiintata in
anul 1988.

Scopul tuturor acelor institutii este acela de a contribui la dezvoltarea economica a tarilor in
curs de dezvoltare prin finantarea unor proiecte din sectorul public si privat al acestor tari si prin
acordarea de asistentd tehnica si economica. Ele ofera credite cu rate scazute ale dobanzii,
imprumuturi fara dobandd si ajutoare pentru o arie largd de obiective, incluzand investitii In
educatie, sandtate, administragie publica, infrastructura, dezvoltarea agriculturii si a sectorului privat

s1 managementul mediului si al resurselor naturale.

Sd ne reamintim

Este bine cunoscut faptul ca actualele economii de piatd dezvoltate s-au construit cu eforturi
investitionale deosebite si cu o eficientd a acestora In masurd sa asigure o utilizare rationald a
resurselor naturale si de forta de munca. Volumul fondurilor utilizate in procesul investitional este cel
care a condus la decalajale de competitivitate existente azi in economia mondiala.
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Astazi tehnologia isi exacerbeaza importanta, pentru ca, in cele din urma, vor avea succes
acele companii care vor reusi sa introduca noua tehnologie, cat mai repede, in active corporale si

necorporale, generatoare de produse standardizate, de cea mai inalta calitate.

11.5. Rezumat

Realizarea procesului investitional presupune doud componente strans legate intre ele:

1. Componenta financiara — concretizata in constituirea si utilizarea fondurilor banesti necesare

derularii procesului investitional;

2. Componenta fizicad — constd intr-un ansamblu de actiuni fizice si tehnologice care au ca

finalitate realizarea fizica a obiectivului de investitii.

11.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Enumerati sursele interne (autohtone) de finantare a investitiilor.
2. Tipuri de credite pentru investitii.

3. Caracteristicile leasingului operational.

4. Care sunt sursele externe de finantare a investitiilor?

5. Transele tragerilor ordinare (normale) acordate de FMI.

6. Organismele de conducere ale FMI.

7. Care este cota de participare a Romaniei la FMI?

p ' 11.7. Bibliografie recomandati

4

M. Caracota Dimitriu, D. Caracota, Evaluarea investitiilor de capital, Editura Fundatiei

PRO, Bucuresti, 2014

www.imf.org.
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Anexa 1 Raspunsuri la testele de autoevaluare a cunostintelor

Lectia 1
1. 0,333%.
2. 3,64%.
3. 80.000 lei.
Indicatori Variantal | Varianta 2 Varianta 3
Active Curente 2 2,5 3
Total Active 5 55 6
Datorii 3 3,3 3,6
Capital Propriu 2 2,2 2,4
EBIT 05 05 05
Dobanzi 0,3 0,33 0,36
Profit Brut 0,2 0,17 0,14
Impozit 0,03 0,03 0,02
Profit Net 0,17 0,14 0,12
ROE 8,5% 6,36% 5%

Lectia 2
1. - pentru firma B.... CCC = 46 + 6 - 33 = 19 zile;

- pentru firma C.... CCC = 102 + 3 - 78 = 27 zile. Deci, chiar si cu o cifra atdit de mare a
stocurilor, firma B... este capabild sd isi converteasca platile in cash in numai 19 zile.

2. ROE: 4.94%; 4.50%; 3.72%.
Lectia 3

1. Pentru a putea servi cu maxima eficientd scopului propus si strategiei bancii, resursele trebuie sa
implineascd anumite cerinte: sd fie sigure si stabile in timp - permitand, astfel realizdrea unui
echilibru financiar si alcatuind o baza certd a continuitatii procesului de creditare; structura

avantajoasa - sa cuprinda orizonturi de timp cat mai mari; costul sa fie cat mai redus.

2. Indicatori privind gradul de indatorare:
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- datorii totale
indatorare generala = - - - x100
capitaluri proprii nete

datorii financiare totale «
capitaluri proprii nete

100

ndatorare financiara =

Categoria A - Performantele financiare sunt foarte bune si permit achitarea obligatiilor. Totodata, se

prefigureaza mentinerea acestor performante si in viitor;

Categoria B - Performantele financiare sunt bune sau foarte bune, dar nu pot mentine acest nivel n

perspectiva mai indelungata;
Categoria C - Performantele financiare sunt satisfacatoare, dar au o tendinta de inrautatire;

Categoria D - Performantele financiare sunt scazute si indica o pronuntata ciclicitate, la intervale

scurte de timp;

Categoria E - Performantele financiare arata pierderi, iar probabilitatea neachitarii creditului este

foarte mare.
Lectia 4

1.

a) - pentru vanzari de 7.500 bucati: 1.950.000 — (1.456.000 + 1.125.000) = pierdere de 631.000 lei;
- pentru vanzari de 20.000 bucati:  5.200.000 — (1.456.000 + 3.000.000) = profit de 744.000 lei;

b) Pragul de rentabilitate : 1.456.000/(260 -150) = 13.236 bucati vandute;

c¢) Pragul de rentabilitate: 1.456.000/(325 -150) = 8.320 bucati vandute;

d) Asupra pragului de rentabilitate actioneaza 2 factori adversi: cresterea pretului de vanzare

coboard pragul, iar majorarea costului variabil 1l ridica. Influenta mai puternica o are cresterea

costului variabil.

Pragul de rentabilitate: 1.456.000/(325 -225) = 14.560 bucati vandute.

2.

a.

Z=0,24 X1+0,22 X2 +0,16 X3-0,87 X4 -0,10 X5

X1 = Excedent brut din exploatare/Datorii totale = 2330/2330 = 1
X2 = Capital permanent/Total Activ = 2920/7350 = 0,40

X3 = (Active circulante-Stocuri)/Total Activ = 950/7350 = 0,13
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X4 = Cheltuieli financiare/Cifra de afaceri = 1390/35900 = 0,04

X5 = Cheltuieli cu personalul/Valoarea adaugata = 3700/6060 = 0,61

Z = 0,24x1 + 0,22x0,4 + 0,16x0,13 — 0,87x0,04 — 0,1x0,61 = 0,240 + 0,088 + 0,020 — 0,034 —
0,061 = 0,253 Z= 0,253 > 0,16 asadar situatia financiara a firmei este foarte buna, riscul de faliment
fiind mai mic de 10%

b.

Lichiditatea generala = Active circulante/Datorii curente = 3820/2330 = 1,639 = 15 puncte
Solvabilitatea = (Capital propriu/Total pasiv)x100 = (2920/7350)x100 = 39,72% = 20 puncte

Rata profitului brut = (Profit brut/Cifra de afaceri)x100 = (920/35900)x100 = 2,56% = 10 puncte
Rata rentabilitatii = (Profit net/Capital propriu)x100 = (640/2920)x100 = 21,91% == 20 puncte
Gradul de indatorare = Datorii curente/Total pasiv = 2330/7350 = 0,31 = 15 puncte

Punctaj total = 15 + 20 + 10 + 20 + 15 = 80 puncte, asadar, firma s-a incadrat, la limitd, in categoria
A de bonitate. Acest lucru atrage concluzia cd performantele financiare ale societatii sunt bune sau

foarte bune, dar acest nivel nu va putea fi mentinut pe termen mai lung.
Lectia §
1. Inregistrarea unei rate a dobanzii reale pozitiva este rezultanta practicirii unor rate ale dobanzii

mai Tnalte in termeni nominali, acestea depasind rata inflatiei.

2. Reiese clar relatia de inversa proportionalitate dintre nivelul ratei dobanzii si nivelul PIB
nominal, in sensul cd un PIB mai mic antrencaza o ratd Inaltd a dobanzii, nivelul acesteia
diminuandu-se pe masuri ce PIB nominal creste. In acelasi timp, se observa legitura direct

proportionald dintre parcursul ratei dobanzii si al inflatiei.
3. 8,4%

4. Taxa oficiala a scontului este acel nivel al ratei dobanzii la care banca centrala sconteaza titlurile
de valoare aflate in portofoliile bancilor si acorda imprumuturi acestora (dobanda de refinantare). in
conditii normale, rata dobanzii perceputd de banca centrald este mai micd decét rata dobanzii

Incasata de bancile comerciale.
5. 3.668.240 lei.

6. Va incasa 2.320.000 lei.

7. In sens larg, notiunea de valoare prezentd aratd ca o unitate monetara incasatd peste un an are o

valoare mai scazutd decat o unitate monetara prezenta.

Lectia 6
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1. In ultimd instanti, lichiditatea instrumentelor financiare reprezinti posibilitatea convertirii

acestora in mijloace de plata fara costuri tranzactionale semnificative, inclusiv Tn termeni de timp.

2. Asa cum s-a precizat, din perspectivd economicd, investifia desemneaza cheltuielile pentru
cumpadrarea bunurilor de capital tehnic fix si pentru cresterea stocurilor de bunuri de capital tehnic
circulant, constructiile de locuinte, cumpararile de terenuri, in timp ce plasamentul reprezinta

cumpardrile de instrumente financiare.

3. Pietele financiare sunt pietele in cadrul carora se tranzactioneaza instrumente financiare. Pietele

financiare realizeaza corespondenta dintre cererile de fonduri si ofertele de fonduri din economie.

4. Conform principiului capitalizarii, pretul unui activ este determinat de capacitatea acestuia de a

genera venituri in viitor.
5. Randamentul curent dirty este de 12,18%.
6. Randamentul actiunii pe piata este 12,5%.
Lectia 7
1. Tehnologia, politica, previziunile optimiste §i pesimiste, increderea populatiei, impozitele, taxele
st cheltuielile guvernamentale, fluctuatiile masei monetare etc.

2. Tntr-un sistem economic, activitatea de investitii joacd un dublu rol: in primul rand, unitatile
economice declansatoare de procese investitionale, isi sporesc oferta de bunuri si/sau servicii prin
cresterea capacitatii lor productive, realizand venituri suplimentare, iar in al doilea rand, orice

proiect de investitii va genera nevoi sau cereri suplimentare in sectoare conexe.

3. Stimulentele fiscale includ reduceri de impozite, scutiri de impozite, taxe de import sau export

reduse.

4. De mare actualitate este rolul pe care este chemata sa-1 joace activitatea de investitii in rezolvarea
marilor probleme ale lumii contemporane, referitoare la protectia mediului ambiant, refacerea

echilibrului ecologic acolo unde, de cele mai multe ori din ignorantd, acesta a fost rupt.

Lectia 8
1. Sintetic, investitiile sunt definite ca ,totalitatea cheltuielilor care se fac pentru cumpararea bunurilor
de capital”.

2. Se evidentiaza urmatoarele categorii: - constructii; - utilaje (cu si fard montaj); - lucrari geologice

si de foraj; - alte investitii.

3. Se grupeaza in: - investitii in mijloace fixe; - cheltuieli preliminare; - fond de rulment.
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4. Investitia are o tripla acceptiune: a) contabila; b) financiard; ¢) economica.

5. Se disting: a) riscul Tn afaceri (de intreprindere), generat de evolutia rapida a progresului tehnic si
de consecintele imprevizibile ale acestuia, de modificarea comportamentelor de consum, de evolutia
preturilor, de instabilitatea cadrului economic si politic (intern si international) etc.; b) riscul
financiar, care decurge din gradul de Tndatorare al investitorului, in conditiile aparitici, pe parcursul
derularii investitiei sau al inceputului productiei, a unor conjuncturi nefavorabile care conduc la

,volatilizarea” profiturilor.

6. Acestea sunt: a) atitudinea fatd de risc, ei fiind atrasi de investitiile cu grad mare de risc; b)
datorita acestei optiuni, ei mizeaza pe un profit anormal de mare; ¢) aceastad categorie de investitori
actioneaza pe termen scurt, in timp ce pentru o investitie ,,normald”, orizontul de timp este mediu si

chiar lung; d) considera ca evolutia pe care o anticipeaza nu este intrevazuta de ceilalti investitori.
7. Exista patru generatii de teorii ale investitiilor straine directe.

8. Calvet distinge patru mari categorii de imperfectiuni care au favorizat cresterea ISD: - ipotezele
dezechilibrului pietelor; - distorsiunile induse de actiunea guvernamentald; - imperfectiunile legate

de structura pietei; - imperfectiunile prin esecul pietei.

9. Efectele investitiilor straine directe asupra economiilor unei tari trebuie analizate la doua
orizonturi diferite de timp: - in stadiu initial, corespunzator patrunderii investitorilor strdini pe piata

nationald; - in stadiu de maturitate a investitiilor straine directe.

Lectia 9

1. Proiectul este un ansamblu optimal de actiuni cu caracter de investitii, bazat pe o planificare
sectoriald, globald si coerentd, gratie cdruia, o combinatie definitd de resurse materiale, umane

genereazd o dezvoltare economica si sociald de o valoare determinata.

2. orice proiect de investitii cuprinde urmatoarele elemente: a) un subiect, persoand fizica sau
organizatie care investeste; b) un obiect, care cuprine mijloace in care se investeste; ¢) un cost,
reprezentand resusele financiare alocate investitiilor sau efortul facut de investitor; d) efectul sau

valoarea economica, rezultata in urma investitiei.

3. Pornind de la premiza investitiilor productive, cheltuielile generate se grupeaza in: - cheltuieli
principale — legate direct de mijloacele fixe, cheltuieli de achizitie, cheltuieli de productie etc.; -
cheltuieli derivate — care nu sunt legate in mod direct de mijloacele fixe (spre exemplu, cheltuieli cu

studii de teren).

4. Acestea se grupeaza 1n: a) cheltuieli directe; b) cheltuieli indirecte; c) cheltuieli generale ale

intreprinderii.
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5. Principala caracteristica a deciziei de investitii este unicitatea, deoarece sistemul care se creaza
prin ducerea la indeplinire a deciziei nu mai poate fi corelat decat printr-o alta decizie de investitie,

in cu totul alte conditii de cantitate si calitate.

6. Durata de viata a produsului este perioada de succes comercial a produsului fabricat sau perioada

de exploatare economica a unui zacamant etc.
7. Amortizarea Incepe sa se calculeze de la data punerii in functiune a obiectivului.
Lectia 10
1. Eficienta economicad este de doua tipuri: eficienta formelor activitatii economice si eficienta
tipurilor de resurse.

2. Prin trasmitentad, se intelege raportul dintre iesiri si intrari, in conditiile in care sistemul este
privit ca o cutie neagra, adicd avand structura si starea necunoscute. In acest caz, cunostintele
relative se stabilesc Intre mediu si sistem, atat la intrare, cat si la iesire, dar nu se stie structura

interna a sistemului, care asigura transformarea intrarilor in iesiri.
3. Indicatorii pot fi grupati in generali, de baza i specifici.

4. In cazul obiectivelor din sfera neproductiva, capacitatea obiectivelor de investitii se exprima

diferit (ex. spitale - nr. de paturi, sili de spectacol - nr. de locuri).

5. Investitia directd desemneaza valoarea obiectivului si a dotarilor, in scopul 1n care se construieste

obiectivul respectiv.

6. Exprima valoarea investitiilor ce revin pe o unitate de capacitate sau productie, ea reprezentand,

de fapt, investitia unitara.

Lectia 11
1. Acestea sunt reprezentate de fondurile proprii ale firmei investitionale (inclusiv amortizarea),
imprumuturile bancare pe termen mijlociu si lung, leasingul, alocatiile de la buget.

2. Acestea pot fi: a) credite bancare acordate pe baza unor garantii materiale, care cuprind capitalul
sau patrimoniul firmei, in special active imobilizate; b) credite ipotecare, care se garanteaza cu
anumite valori (cladiri, terenuri); c) credite de tip cash-flow, care se acorda pe baza unui studiu de

fezabilitate prezentat de investitor.

3. Leasingul operational este tipul de leasing in care echipamentul este inchiriat de utilizator cu

singurul scop de a beneficia de utilizarea lui, fard intentia de a deveni proprietarul echipamentului.

4. Sursele externe sunt: a) credite sau imprumuturi b) investitii directe de capital.
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5. Tragerile ordinare presupun mai multe transe, dintre care prima poartd numele de transa de

rezerva, iar urmatoarele sunt transe de credit.
6. Acestea sunt: Consiliul Guvernatorilor; Consiliul Administratorilor; Directorul General.

7. Cota de participare a Romaniei este de 1.030,2 milioane DST, din aceasta decurgand 10.552

voturi.
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