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Introducere

Cursul este destinat, in principal, studentilor Facultati 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
invatamant cu frecventa (IF).

Finante, ca disciplina, a fost introdusa in planurile de invataméant superior, ca
impreund cu Gestiunea financiard a firmei, Finantele publice, Fiscalitatea sau
Bugetul si trezoreria publica sa desavarseasca intelegerea si cunoasterea, sub mai
multe aspecte, a mecanismelor de finantare a diferitelor entitati, atat publice cat si
private.

Prin cursul de Finante, potrivit tematicii abordate, se urmareste definirea
notiunii de finante, intelegerea principiilor generale de finantare a agentilor
economici si explicarea elementelor fundamentale privind investitile si pietele
financiare. Tn partea finald a cursului se trateaza implicatiile globalizarii pietelor

financiare.

a. Date privind coordonatorul de disciplina

Nume si o
* | Pana Cristian
prenume:
E-mail: cristian.pana@ueb.education

b. Date despre disciplina

Anul de
studiu:

Semestrul: | 2

c. Obiectivele disciplinei

Obiectivul A . . . . N
eneral al Introducerea notiunilor de piete financiare, prin prezentarea functionarii
g_ .. . | sistemului financiar national si international.
disciplinei : ’ ’
» Prezentarea institutiilor si instrumentelor utilizate pe piata financiara, in
.. contextul national si al legaturilor cu piata internationala.
Obiectivel b . . . "
i = [nsusirea tehnicilor de evaluare a investitiilor
e specifice ’

»Prezentarea principiilor privind managementul riscurilor pe piata
financiara.



mailto:cristian.pana@ueb.education

» Prezentarea fenomenelor economiei de piata in Romania, fenomene care
determina un anumit comportament investitional, individual, institutional.

d. Competente acumulate dupa parcurgerea cursului

C1. Utilizarea adecvata a conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara in entitatile/organizatiile private si publice
C1.1. Identificarea si definirea conceptelor, teoriilor, metodelor si
instrumentelor de natura financiara in entitatile/organizatiile private si
publice
C1.2. Explicarea si interpretarea conceptelor, teoriilor, metodelor si
instrumentelor de natura financiara in entitatile/organizatiile private si
publice
C1.3. Aplicarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara in entitatile private si publice pentru rezolvarea de
probleme specifice
C1.4. Evaluarea criticd a conceptelor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara folosite pentru rezolvarea de probleme
C1.5. Valorificarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara in elaborarea de proiecte/lucrari.
C2. Culegerea, analiza si interpretarea de date si informatii referitoare la
probleme economico-financiare
C2.1. I|dentificarea si definirea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de
Competente culegere, analiza si interpretare a datelor referitoare la o problema
profesionale economico-financiara
C2.2. Explicarea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de culegere,
analiza si interpretare a datelor referitoare la o problema economico-
financiara
C2.3. Aplicarea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de culegere, analiza
si interpretare a datelor referitoare la o problem& economico-
financiara
C2.4. Identificarea criteriilor de selectie si aplicarea variantei adecvate
pentru culegerea si analiza datelor economico-financiare
C2.5. Efectuarea de analize economico-financiare curente pe baza datelor
si informatiilor culese
C3. Realizarea de lucrari de natura economico-financiara la nivelul
entitatilor/organizatiilor private si publice
C3.1. Descrierea lucrarilor de natura economico-financiara realizate la
nivelul entitatilor/organizatiilor private si publice
C3.2. Explicarea lucrarilor de natura economico-financiara realizate la
nivelul entitatilor/organizatiilor private si publice
C3.3. Aplicarea cunostintelor, metodelor, tehnicilor si instrumentelor pentru
realizarea lucrarilor economico-financiare
CT1. Aplicarea principiilor, normelor si valorilor de etica profesionala in cadrul
propriei strategii de munca riguroasa, eficienta si responsabila
Competente | CT2. Identificarea rolurilor si responsabilitatilor intr-o echipa plurispecializata si
transversale aplicarea de tehnici de relationare si munca eficienta in cadrul echipei.
CT3. Identificarea oportunitatilor de formare continua si valorificarea eficienta a
resurselor si tehnicilor de invatare pentru propria dezvoltare

e. Resurse si mijloace de lucru
Pentru o pregatire temeinicd, va sugeram sa efectuati toate testele de

evaluare, astfel incat rezultatul pregatirii dumneavoastra sa fie cat mai obiectiv. De
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asemenea, va sugeram sa va alcatuiti propriile dumneavoastra planuri si scheme,
acestea ajutadndu-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 finvatare si sa va imbunatatiti cunostintele. Timpul
recomandat rezolvarii testelor este de 30 de minute. Rezolvati testele numai dupa
studierea in fintregime a unui curs si nu va uitati la raspunsuri decéat dupa
rezolvarea testului si numai daca nu reusiti sa gasiti raspunsul prin recitirea
cursului.

La finalul fiecarui curs veti regasii o bibliografie selectiva pe care v-o

recomandam sa o parcurgeti.

f. Structura cursului
Cursul de Finante este alcatuit din 11 unitati de invatare:

Unitatea de invatare 1. Notiuni generale privind finantele (2 ore)

Unitatea de invatare 2. Scopul si rolul finantelor in economie (2 ore)

Unitatea de Tinvatare 3. Principii generale privind finantarea agentilor
economici (2 ore)

Unitatea de invatare 4. Tehnici si practici financiare (2 ore)

Unitatea de invatare 5. Elemente fundamentale privind investitiile (2 ore)

Unitatea de invatare 6. Reguli de evaluare financiara (4 ore)

Unitatea de invatare 7. Organizarea si functionarea pietelor financiare (4 ore)

Unitatea de invatare 8. Instrumente financiare (2 ore)

Unitatea de invatare 9. Aspecte introductive privind piata bursiera (2 ore)

Unitatea de invatare 10. Ratele de rentabilitate pe pietele financiare (4 ore)

Unitatea de invatare 11. Globalizarea pietelor financiare (2 ore)

La sfarsitul fiecarui capitol 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 sfarsitul suportului de curs sunt prezentate raspunsurile

corecte la testele de autoevaluare a cunostintelor.

Totodata, sunt formulate 2 teme de control, in vederea evaluarii pe parcurs,
astfel:

Tema 1 — Unitatea de invatare 6: ,Test semestrial din tematica abordata in
primele 5 unitati de invatare”;

Tema 2 — Unitatea de invatare 11: ,Realizarea unui studiu de caz (maximum
10 pagini) pe o tema la alegere din domeniul aferent disciplinei Finante;

Temele de control se prezinta de catre fiecare student, iar rezultatele acestei

evaluari se comunica de catre cadrul didactic in mod direct si nemijlocit studentilor.

Cursul de Finante 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 dobéandite in cadrul acestei discipline cu cele acumulate la
Microeconomie si Matematica aplicata in economie, avand in vedere ca disciplina

Finante se studiaza in anul |, semestrul 2.

h. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de invatare estimam a fi de aproximativ 28 de ore, iar pentru

examen ar fi necesar un studiu de o saptamana.
Studierea fiecarui capitol necesita 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.
Inainte de examen este indicat sad parcurgeti din nou toatd materia, cu

atentie, durata estimata pentru aceasta activitate fiind de aproximativ o saptaméana.
9




Forma de evaluare

(E-examen oral/scris, C-colocviu/test final, LP-lucrari de control)

Stabilirea notei
finale (procentaje)

- evaluarea finala 50%
- activitati aplicative /laborator/lucrari practice/proiect etc. 30%
- teste pe parcursul semestrului 20%

10




Unitatea de invatare 1.
Notiuni generale privind finantele

Cuprinsul unitatii de invatare 1

1.1.Introducere
1.2.Obiectivele unitatii de invatare 1
1.3.Durata medie de autoinstruire
1.4.Continut

1.4.1. Conceptul de finante

1.4.2. Sfera finantelor

1.4.3. Relatiile finantelor cu alte stiinte
1.5.Rezumat
1.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1.7.Bibliografie recomandata

l 1.1. Introducere
.

Acest capitol are ca obiective definirea conceptului de finante, analiza

sferei finantelor si a relatiilor financiare.

. 1.2. Obiectivele unitatii de invatare 1
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga conceptul de finante;
- sa delimiteze sfera finantelor,;

- sa indice relatia finantelor cu alte stiinte.

1.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare

este de aproximativ 2 ore.

11



1.4. Continut

1.4.1. Conceptul de finante
Finantele reprezintd stiinta de gestionare a fondurilor financiare.
Domeniul finantelor utilizeaza preponderent conceptele de TIMP, BANI
si RISC, precum si modul in care acestea sunt interdependente.

Conform Dictionarului de Economie, finantele reprezinta fluxuri
economice, exprimate in bani, prin care se formeaza, se repartizeaza si se
folosesc resurse banesti necesare finantarii activitatii.

O alta scurta definifie o regasim in Dictionarul Explicativ al Limbii
Romane. Conform acestuia, finantele reprezinta totalitatea mijloacelor banesgti
care se gasesc la dispozitia unui stat, a unei persoane fizice sau juridice.

Sumarizand, putem definii finantele ca reprezentand stiinta constituirii si
administrarii mijloacelor banesti la dispozitia unui entitati (stat, agent economic
sau individ) pentru indeplinirea obiectului sau de activitate, a funcitiilor si
sarcinilor sale.

Practic finantele este stiinta care descrie managementul, crearea si
studiul:

< banilor;

& bancilor;

< creditului;
< investitiilor;

< activelor si pasivelor.

1.4.2. Sfera finantelor
Putem considera domeniul finantelor ca fiind compus din trei arii/zone:
» piete de capital si teoria pietelor de capital;
= managementul financiar;
* managementul investitiilor.
Dupa cum se poate observa din figura de mai jos, aceste trei arii/zone

sunt strans corelate intre ele, pe baza unui set comun de teorii si principii.

12



Piete de capital

Management Management
financiar ul investitiilor

Sursa: Frank Fabozzi, Pamela Drake, 2010, The basics of finance, John Wiley & Sons, p. 3

Piete de capital si teoria pietelor de capital
Domeniul pietelor de capital se concentreaza pe studiul:
& sistemului financiar;
& structura ratelor de dobanda;
< stabilirea preturilor activelor riscante.
Sistemul financiar al unei economii este format din trei componente:
(1) pietele financiare;
(2) intermediari financiari;
(3) reglementari financiare.
Din acest motiv ne referim adesea la acest domeniu denumindu-I|

institutii si piete financiare.

13



Managementul Financiar

Acesta, denumit uneori si finante corporative, se preocupa de
mecanismul de adoptare a deciziilor financiare in cadrul unei entitati de
afaceri.

Managerii financiari sunt in primul rand preocupat de deciziile de investitii
si decizii de finantare in cadrul organizatiilor, indiferent daca aceste sunt
societati cu raspundere limitata, corporatie sau entitati guvernamentale.

In ceea ce priveste deciziile de investitii, managerii financiari suntem
preocupati de utilizarea fondurilor, respectiv cumpararea, detinerea sau
vanzarea tuturor tipurile de active.

intrebarile privind deciziile de investitii:

Ar trebui achizitionat un nou utilaj?

Ar trebui introduséa o noua linie de productie?
Vindem instalatia de productie veche?
Achizitionam/investim intr-o alta afacere?
Construim o fabrica de productie?

Deciziile financiare vizeaza procurarea de fonduri care pot fi utilizate
pentru realizarea unor investitii pe termen lung sau finantarea activitatilor
curente ale companiei.

intrebarile privind deciziile de finantare:

Ar trebui managerii financiari sa utilizeze profiturile companiei (pentru
finantarea investitiilor sau a activitatii curente) or sa distribuie profitul
actionarilor (sub formé& de dividende)?

Ar trebui managerii financiari s& caute surse de finantare din afara afacerii?

Structura financiara a unei companii este un amestec de datorii Si
capitaluri proprii pe care managementul alege sa le majoreze pentru a finanta
activele societatii.

Exista numeroase teorii economice cu privire la modul in care o
companie ar trebui sa fie finantata si daca exista o structura financiara optima

(adica una care sa maximizeze valoarea unei companii).
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Managementul Investitiilor

Managementul investitilor este zona de specialitate din cadrul
finantelor care se ocupa cu gestionarea fondurilor individuale sau
institutionale.

Alti termeni utilizati in mod curent pentru a descrie acest zona a
finantelor sunt managementul activelor, managementul portofoliului,

managementul lichiditatilor si managementul averilor.

Activitatile Managementului Investitiilor

Evaluarea
Obiective Strategiide performantei
de investitii investitii investitiilor
Politici de Activelor
investitii specifice

Sursa: Frank Fabozzi, Pamela Drake, 2010, The basics of finance, John Wiley & Sons, p. 7

Managementul investitiilor implica cinci activitati principale:
< stabilirea unor obiective de investitii;
< stabilirea unei politici de investitii;
< selectarea unei strategii de investitii;
& selectarea activelor specifice;

& masurarea si evaluarea performantei investitiilor.

1.4.3. Relatiile finantelor cu alte stiinte
Finantele presupun aplicarea principiilor economice in procesul de
luare a deciziilor, ceea ce implica alocarea banilor in conditii de

incertitudine.
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Finantele ofera cadrul pentru luarea deciziilor cu privire la modul de a
obtine fonduri si cum sa le utilizam, odata ce le avem.

Sistemul financiar furnizeaza platforma prin care se transfera fonduri de

la acele entitati care detin disponibilitati catre acele entitati care au nevoie de

fonduri.

Finantele si relatiile acestei stiinte cu alte domenii

Probabllity
theory

Financial
accounting

Statistical
theory

/

>®

Sursa: Frank Fabozzi, Pamela Drake, 2010, The basics of finance, John Wiley & Sons, p. 2

Finantele au urmatoarele caracteristici:

& sunt analitice, utilizdnd statistica, probabilitatile si matematica pentru
a solutiona problemele;

& sunt bazate pe principiile economiei;

<= utilizeaza informatiile contabile ca ,inputuri” in procesul de luare a
deciziilor;

@ ofera o perspectiva globala a companiei;

< studiaza modului de constituire a fondurilor banesti si posibilitatile de
investire a acestora cat mai productiv.

Finante, ca disciplina, reprezinta stiinta capitalului.
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Ca atare, finante sunt considerate un hibrid intre economie (stiinta
de a alege intre compromisurile economice), statistica (stiinta care
descrie un viitor nesigur) si contabilitate (limba de afaceri).

Din economie, finantele imprumuta metoda abordare a costurilor si
beneficiilor.

Din statistici, finantele Tmprumutda metodele de cuantificare a
incertitudinii (risc viitor si recompensa).

Din contabilitate, finantele imprumuta metodele de extragere a

informatiilor din situatiile financiare ale firmei.

Sa ne reamintim

Finantele reprezinta stiinfa de gestionare a fondurilor financiare.

Conform Dictionarului de Economie, finantele reprezinta fluxuri
economice, exprimate in bani, prin care se formeaza, se repartizeaza si
se folosesc resurse banesti necesare finantarii activitatii.

O alta scurta definitie o regasim in Dictionarul Explicativ al Limbii
Romane. Conform acestuia, finantele reprezinta totalitatea mijloacelor
banesti care se gasesc la dispozitia unui stat, a unei persoane fizice sau
juridice.

Sumarizénd, putem definii finantele ca reprezentand stiinta
constituirii i administrarii mijloacelor banesti la dispozitia unui entitati
(stat, agent economic sau individ) pentru indeplinirea obiectului sau de

activitate, a functiilor si sarcinilor sale.

1.5. Rezumat

Practic finantele este stiinta care descrie managementul, crearea si
studiul: banilor; bancilor; creditului; investitiilor; activelor si pasivelor.
Numerosi economigti prefera sa clasifice finantele in doua categorii

distincte: finante publice si finante private.
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Finantele publice sunt definite in legatura cu existenta statului si a
institutiilor sale centrale si locale, adica in legatura cu existenta si functionarea
institutiilor de drept public.

Finantele publice exprima resursele, cheltuielile, imprumuturile si datoria
administratiei centrale, a celei locale si ale altor institutii publice.

Componenta privata a finantelor are in vedere constituirea si gestiunea
resurselor necesare agentilor economici pentru realizarea obiectului lor de
activitate in conditii normale de profitabilitate.

Caracteristica de normalitate este efectul acceptarii de catre agentul
economic a unui CASTIG pe care el il considerd satisfacator pentru a-si
continua activitatea.

in teoria moderna a finantelor, acest castig este interpretat si ca o
recompensa destinata agentului economic pentru asumarea riscului de a-si fi
angajat resursele in activitatea pe care o desfasoara.

Finantele presupun aplicarea principiilor economice in procesul de luare
a deciziilor, ceea ce implica alocarea banilor in conditii de incertitudine.

Finante sunt considerate un hibrid intre economie (stiinta de a alege intre
compromisurile economice), statistica (stiinta care descrie un viitor nesigur) si

contabilitate (limba de afaceri).

1.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Care dintre afirmatiile de mai jos este adevarata:
a) finantele reprezinta stiinta de gestionare a fondurilor financiare;

b) finantelor utilizeaza conceptele de timp, bani si risc;

c) finantele reprezinta totalitatea mijloacelor banesti care se gasesc la
dispozitia unei entitati;

d) finantele reprezinta stiinta constituirii si administrarii mijloacelor banesti;

e) toate afirmatiile sunt adevarate.
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2. Domeniul finante este compus din urmatoarele zone/arii economice:
a) managementul resurselor umane, contabilitate si macroeconomie;

b) finante publice, fiscalitate si gestiunea institutiilor publice;
c) managementul investitiilor, piete financiare si management financiar;
d) contabilitate, management general si managementul ecologic;

€) nicio varianta nu este adevarata.

3. Finantele reprezinta stiinta care descrie managementul, crearea si studiul:
1. bancilor;

. pasivelor;

. arozarii;

. investitjilor;

. asietelor;

. creditelor;

. mecanismul fiscal;

co N o o b~ W N

. banilor;

9. activelor.
a) 1+2+4+6+8+09;
b) 2+5+6+7+8+09;
c) 3+4+5+6+8+9;
d 1+3+5+7+8+09;
e) 2+3+4+5+6+7.

4. Nu este o caracteristica a finantelor:
a) studiaza modului de constituire a fondurilor banesti si posibilitatile de

investire a acestora cat mai productiv;

b) sunt analitice, utilizand statistica, probabilitatile si matematica pentru a
solutiona problemele;

c) ofera o perspectiva globala a companiei;

d) se bazeaza in principal pe managementul resurselor umane;
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e) sunt bazate pe principiile economiei.

5. Managementul investitiilor implica urmatoarele activitati principale:
a) stabilirea unor obiective de investitii;

b) stabilirea unei politici de investitii;
c) selectarea unei strategii de investitii;
d) masurarea si evaluarea performantei investitiilor;

e) toate variantele sunt corecte.

—_—

- 2o T . o
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Unitate de invatare 2.
Scopul si rolul finantelor in economie

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 2
2.1.Introducere
2.2.0biectivele unitatii de invatare 2
2.3.Durata medie de autoinstruire
2.4.Continut
2.4.1. Finante publice
2.4.2. Finante private
2.4.3. Finante publice versus finante private
2.5.Rezumat
2.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

2.7.Bibliografie recomandata

l 2.1. Introducere
>
Acest capitol are ca obiective clasificarea finantelor functie de scopul specific,

precum si analizarea comparativa al rolului fiecarui tip finante.

. 2.2. Obiectivele unitatii de invatare 2
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptele de finante publice si finante private;
- sa delimiteze finantele publice de cele private;

- sa indice particularitatile celor doua categorii de finante.

2.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 2 ore.
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2.4. Continut

Numerosi economisti prefera sa clasifice finantele in doua categorii
distincte:
< finante publice;

< finante private.

2.4.1. Finante publice

Componenta publica a finantelor are in vedere:

@ procurarea resurselor necesare statului si utilizarea lor conform nevoilor
acestuia, in calitatea sa de autoritate publica;

< folosirea procesului de procurare si utilizare a resurselor ca un mijloc
(parghie) de influentare a desfasurarii ansamblului activitatii economico-sociale.

Finantele publice sunt definite in legatura cu existenta statului si a institutiilor
sale centrale si locale, adica in legatura cu existenta si functionarea institutiilor de
drept public.

Angajamentele financiare apar sub forma resurselor, care genereaza creante
(drepturi de incasare), sau sub forma cheltuielilor care pot genera obligatii (datorii
care trebuie platite).

Constituirea si administrarea mijloacelor banesti publice sunt obiect al
dreptului constitutional (reglementeaza relatiile sociale fundamentale care apar in
procesul instaurarii, mentinerii si exercitarii statale a puterii) si al dreptului
administrativ (se refera la organizarea si functionarea administratiei publice).

Concluzionand, finantele publice exprima resursele, cheltuielile, imprumuturile
si datoria administratiei centrale, a celei locale si ale altor institutii publice.

Prin intermediul finantelor publice se stabileste:

& caracterul obligatoriu al resurselor si cheltuielilor;
& caracterul nerambursabil al constituirii resurselor;
< constituirea resurselor publice fara contraprestatie directa si imediat3;
< metodologia derularii relatiilor intre entitati publice, sau intre acestea si
cele private;
< atributiile si obligatiile celor ce administreaza bani publici;
22



< metodologia gestiunii fondurilor publice.

2.4.2. Finante private

Componenta privata a finantelor are in vedere constituirea si gestiunea
resurselor necesare agentilor economici pentru realizarea obiectului lor de
activitate in conditii normale de profitabilitate.

Caracteristica de normalitate este efectul acceptarii de catre agentul
economic a unui CASTIG pe care el il considerd satisficator pentru a-si
continua activitatea.

in teoria modernd a finantelor, acest castig este interpretat si ca o
recompensa destinata agentului economic pentru asumarea riscului de a-si fi
angajat resursele in activitatea pe care o desfasoara.

Astfel, putem afirma ca finantele private se refera la resursele,
cheltuielile, imprumuturile primite si acordate, creantele de incasat si obligatiile
de plata ale agentilor economice, indiferent de provenienta capitalului.

Obiectul finantelor private include:

< constituirea (modalitatea de constituire) a capitalului social;

& repartizarea  profitului  (acumularea, capitalizarea, = remunerarea
actionarilor);

& plasarea eventualelor disponibilitatj;

& obtinereal/crearea mijloacelor financiare necesare pentru derularea curenta
a activitatii lucrative;

& mobilizarea creantelor;

< lichidarea obligatiilor.

2.4.3. Finante publice versus finante private

Atat finantele publice, cat si cele private se confrunta cu aceeasi

problema — cea a mentinerii echilibrului financiar.
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bani publici == Fjnante publice

bani privati == Fjnante corporative

Pierderea echilibrului financiar, prin depasirea resurselor de catre cheltuieli,
conduce la aparitia deficitului bugetar ce se acopera prin mecanisme diferite.

Intr-o intreprindere privatd un deficit financiar se finanteaza din credit bancar,
majorare de capital s.a.

Statul Tsi finanteaza deficitul bugetar prin majorarea impozitelor si taxelor,
imprumut public, emisiune monetara sau alte instrumente.

in practica, statul modern urmareste mentinerea nivelului cheltuielilor la cote
apropiate celui al resurselor.

Astfel spus, scopul finantelor publice este cel de mentinere a echilibrului dintre
cheltuieli si venituri.

Mecanismul financiar public are la baza stabilirea (1) cheltuielilor publice ce
trebuie efectuate si, ulterior, identificarea surselor de finantare a acestora — (2)
veniturile publice.

Intreprinzatorii privati / corporatile urmaresc un excedent cat mai mare al
resurselor fata de cheltuieli, altfel spus obtinerea de profit.

Mecanismul financiar privat presupune intr-o prima etapa stabilirea (1)
veniturilor gi, ulterior, identificarea modalitatilor de (2) cheltuire a acestora, intr-o
maniera cat mai eficienta.

in ceea ce privesc finantele publice, cu ocazia colectarii resurselor financiare
si, respectiv a finantarii cheltuielilor publice, are loc un proces de redistribuire a
veniturilor gi averilor persoanelor fizice si juridice in societate.

Redistribuirea se produce intre cei cu venituri mai mari (cu potential economic
mai ridicat) si cei cu venituri reduse/insuficiente sau fara venituri si se realizeaza
sub diverse forme:

& oferirea de catre autoritafi de bunuri si servicii fara plata (invatamant,

asistenta medicala, protectie sociala etc.);
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& subventionarea productiei / distributiei anumitor bunuri si servicii (ex.
calatoria cu mijloacele publice de transport);

& acordarea unor sume de bani pentru anumite categorii sociale (burse,
ajutoare de somaj, pensii) etc.

Obiectivul major la finantelor corporative / private 1l reprezinta
maximizarea averii investitorilor de capital.

Admiterea maximizarii averii investitorilor de capital ca paradigma a
finantele corporative face necesara existenta unui set de principii
fundamentale, unanim acceptate de comunitatea stiintifica:

P1: Relatia rentabilitate-risc este fundamentala in finante. Investitiile in
proiecte mai riscante trebuie sa ofere o ,speranta” de rentabilitate proportional
mai mare.

P2: Timpul — pret al banilor (time is money). O suma de bani primita
astazi valoreaza mai mult decat aceeasi suma primita in viitor.

P3:. Fluxul net de trezorerie (cash-flow-ul) este mai important decat
profitul. in evaluarea proiectelor de investitii se considerd veniturile viitoare
(cash-flow-urile) disponibile si nu profiturile estimate.

P4: Fiscalitatea influenteaza deciziile financiare. Asimetria de tratament
fiscal poate induce efecte asupra plasarii capitalurilor disponibile.

P5: Problema mandatarii. Managerii vor actiona pentru maximizarea

averii proprietarilor numai daca astfel se maximizeaza si bunastarea lor.

Sa ne reamintim

Finantele publice sunt definite in legatura cu existenta statului si a
institutiilor sale centrale si locale, adica in legatura cu existenta si functionarea
institutiilor de drept public.

Componenta privata a finantelor are in vedere constituirea si gestiunea
resurselor necesare agentilor economici pentru realizarea obiectului lor de
activitate in conditii normale de profitabilitate.

Atat finantele publice, cat si cele private se confrunta cu aceeasi

problema — cea a mentinerii echilibrului financiar.
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2.5. Rezumat

Numerosi economisti prefera sa clasifice finantele in doua categorii distincte:
< finante publice;
< finante private.

Angajamentele financiare apar sub forma resurselor, care genereaza creante
(drepturi de incasare), sau sub forma cheltuielilor care pot genera obligatii (datorii
care trebuie platite).

Concluzionand, finantele publice exprima resursele, cheltuielile, imprumuturile
si datoria administratiei centrale, a celei locale si ale altor institutii publice.

Caracteristica de normalitate este efectul acceptarii de catre agentul economic
a unui CASTIG pe care el il considera satisfacator pentru a-si continua activitatea.

Astfel, putem afirma ca finantele private se refera la resursele, cheltuielile,
imprumuturile primite si acordate, creantele de incasat si obligatile de plata ale
agentilor economice, indiferent de provenienta capitalului.

Pierderea echilibrului financiar, prin depasirea resurselor de catre cheltuieli,
conduce la aparitia deficitului bugetar ce se acopera prin mecanisme diferite.

Intr-o intreprindere privatd un deficit financiar se finanteaza din credit bancar,
majorare de capital s.a.

Statul isi finanteaza deficitul bugetar prin majorarea impozitelor si taxelor,
imprumut public, emisiune monetara sau alte instrumente.

in practica, statul modern urmareste mentinerea nivelului cheltuielilor la cote
apropiate celui al resurselor.

Astfel spus, scopul finantelor publice este cel de mentinere a echilibrului dintre
cheltuieli si venituri.

Intreprinzatorii privati / corporatile urmaresc un excedent cat mai mare al

resurselor fata de cheltuieli, altfel spus obtinerea de profit.

2.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Finantele se clasifica in:

a) finante directe, finante indirecte, finante sociale;
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b) finante ciclice, finante anti-ciclice;
c) finante private si finante publice;
d) finante specifice, finante ad-valorem;

e) finante publice, finante private, finante fiscale.

2. Reprezinta un obiectiv al finantelor private:

a. constituirea (modalitatea de constituire) a capitalului social;

b. repartizarea profitului (acumularea, capitalizarea, remunerarea actionarilor);

c. obtinereal/crearea mijloacelor financiare necesare pentru derularea curenta a
activitatii lucrative;

d. mobilizarea creantelor;

e. toate variantele sunt corecte.

3. Scopul finantelor publice il reprezinta:

a. un excedent al resurselor fata de cheltuieli;

b. majorarea taxelor si impozitelor pentru obtinerea de venituri suplimentare la
buget;

c. un excedent la cheltuielilor fata de venituri;

d. mentinerea echilibrului dintre veniturile si cheltuielile publice;

€. nicio varianta nu este corecta.

4. Deficitul unei entitati/firme private se poate acoperii prin:
a. majorarea impozitelor;

b. majorarea capitalului firmei;

C. emisiune monetara;

d. imprumut de stat;

e. toate variantele sunt corecte.

5. Deficitul publice se poate acoperii prin:

a. majorarea impozitelor si imprumut de stat;

b. majorarea capitalului si majorarea impozitelor;

c. credit privat in numele statului si imprumut public;
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o

. listare la bursa si reducerea cheltuielilor publice;

e. rascumparare de titluri de stat.

6 . Prin intermediul finantelor publice se stabileste:

a. caracterul obligatoriu al resurselor si cheltuielilor;

b. caracterul nerambursabil al constituirii resurselor;

c. constituirea resurselor publice fara contraprestatie directa si imediat3;

d. metodologia derularii relatiilor intre entitati publice, sau intre acestea si cele
private;

e. toate variantele sunt corecte.

2.7. Bibliografie recomandata
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a
b. Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
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Unitate de invatare 3.
Principii generale privind finantarea agentilor economici

Cuprinsul unitatii de invatare 3
3.1. Introducere
3.2. Obiectivele unitatii de invatare 3
3.3. Durata medie de autoinstruire
3.4. Continut
3.4.1. Decizia de investire
3.4.2. Decizia de finantare
3.5. Rezumat
3.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

3.7. Bibliografie recomandata

l 3.1. Introducere
>
Acestui capitol are ca obiective tratarea problematici privind decizia de

investire si decizia de finantare.

. 3.2. Obiectivele unitatii de invatare 3
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptele deciziei de investire si de finantare;
- sa delimiteze decizia de investire de cea de finantare;

- sa indice particularitatile celor doua categorii de decizii.

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

aproximativ 2 ore.
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3.4. Continut

3.4.1. Decizia de investire

Firma / intreprinderea reprezinta un ansamblu de factori combinati in vederea
producerii i schimbului de bunuri gi servicii cu alti agenti economici.

Scopul intreprinderii este de a transforma bunurile si serviciile achizitionate
pentru a furniza, la randul sau, bunuri si servicii altor agenti economici.

In concluzie, functionarea unui agent economic este ,construitd” pe o activitate
de productie si pe una de schimb.

Firma / intreprinderea este caracterizata prin:

& detinerea unui capital (suma de factori economici);

& inceperea si derularea unei activitati de productie de bunuri si servicii
(functia de productie);

& participarea la un proces de schimb (cumparari si vanzari).

Schimburile cu ceilalti agenti economici se situeaza atat in amonte, cat si in
aval in raport cu activitatea de productie.

Astfel schimburile intreprinderii in amonte sunt cele de pe pietele de unde
aceasta fisi procura bunurile si servicile necesare desfasurarii activitatii de
productie, iar cele din aval, sun cele de pe piete pe care agentul economic fisi
valorifica productia obtinuta.

Procedura de schimb este ceea care da nastere vietii financiare a
intreprinderii.

De aceasta depinde functionarea procesului de productie, evolutia volumului si
structurii capitalului.

Schimbul este cel care creeaza valoare si permite realizarea uni castig.

Existenta schimbului permite conturarea celor doua notiuni fundamentale:
fluxurile si stocurile.

Ansamblul stocurilor definute de un agent economic la un moment dat
constituie capitalul economic al acestuia.

Stocul are semnificatie numai intr-un anumit moment, pe cand fluxurile sunt
comensurate pe o perioada data.

Formal, intr-o intreprindere se disting trei cicluri financiare principale:
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& ciclul de investitii;

< ciclul de exploatare;

< ciclul operatiunilor financiare.

Din literatura de specialitate se desprinde ideea ca circulatia fluxurilor
financiare urmeaza, teoretic, urmatoarele patru etape:

& etapa 1: procurarea de resurse financiare de la investitori, fie direct de pe
pietele financiare, fie indirect prin intermediari financiari, pentru a putea pune in
functiune capacitatea de producitie;

& etapa 2: afectarea resurselor financiare constituite in etapa anterioara
pentru punerea in functiune a unei capacitati productive, respectiv achizitionarea de
active necesare proiectelor productive ale agentului economic;

& etapa 3: exploatarea capacitatii de productie; ciclul de exploatare produce
incasari si impune cheltuieli cu utilizarea factorilor de productie.

De regula, ciclul de exploatare creeaza un surplus monetar egal cu
diferenta dintre incasari si plati.

Surplusul este reprezentat de intrarea netda de moneda si corespunde
notiunii financiare de excedent de trezorerie al exploatarii.

& etapa 4. afectarea surplusului monetar net (profitului) unor prelevari
obligatorii, cum sunt plata impozitului pe profit si remunerarea investitorilor, iar
ulterior analizarea posibilitatii de finantare a unor noi investitji.

in situatia in care agentul economic decide sa-si diminueze volumul
datoriei, acesta va afecta preponderent surplusul monetar creat rambursarii
datoriei.

Astfel de decizii afecteaza incasarile viitoare ale intreprinderii. Practic,
ciclurile de exploatare si de investitii determina un decalaj de fluxuri de
trezorerie.

Orice deficit de trezorerie trebuie acoperit, iar aici intervine rolul
resurselor financiare in echilibrarea trezoreriei agentului economic.

Resursele provin din aportul asociatiilor, din surplusul monetar creat de
intreprindere sau din sumele puse la dispozitie de creditori.

Astfel, resursele financiare se pot clasifica, functie de sursa de
provenienta, in:
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< capitaluri proprii;
< capitaluri imprumutate.
La nivelul unui agent economic / intreprindere exista doua grupe de decizii
financiare:
& decizia de investitii;
<& decizia de finantare.
Caracteristicile deciziei de investitji:
@ consta in alocarea de resurse monetare pentru un proiect productiv;
< constituie schimbul unei valori monetare prezente si certe contra unui
ansamblu de fluxuri nete de moneda mai mult sau mai putin incerte si esalonate n
timp;
< rezultatul operatiunii se apreciaza comparand valoarea fluxurilor asteptate

cu marimea capitalului investit, rezultand astfel rentabilitatea proiectului;

Ci US (Fnl + Fnz + an + "

< rolul investitiei este de a mentine sau de a spori ,valoarea” firmei, cu
conditia ca proiectul de investitii sa ofere o rentabilitate vizavi de risc;

< fara o rata de rentabilitate necesara (obligatorie) agentul economic nu va fi
in masura sa respecte angajamentele pe care si le asuma fata de actionari si
creditori;

& decizia de investitii determina structura activului, respectiv a activelor

imobilizate.

3.4.2. Decizia de finantare

Problematica deciziei de finantare implica discutarea urmatoarelor aspecte:
& structura financiara a intreprinderii;
< politica de dividend si finantarea interna (autofinantarea);

& indatorarea pe termen scurt gi indatorarea pe termen lung.

Structura financiara
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< intreprinderea trebuie sa faca apel la resursele proprii sau la imprumuturi?
< intreprinderea poate sa-si modifice valoarea actionand asupra structurii

financiare?

Politica de dividend si autofinantarea
< intreprinderea trebuie sa decida asupra posibilitatilor de distribuire a
surplusului de resurse generat de activitatea curenta:

- remunerarea capitalului (sub forma dividendelor);

- reinvestirea surplusului de resurse 1in activitatea curenta a
intreprinderii.

& deciziile privitoare la aceasta dubla posibilitate de distribuire a resurselor
sunt corelate:

- daca intreprinderea decide sa distribuie o parte din profit sub forma de
dividende, aceasta conduce la reducerea direct proportionala a
posibilitatilor de finantare interna si invers.

& decizia de distribuire a dividendelor poate fi simpla, daca actionariatul
agentului economic este concentrat, sau dificila, daca actionariatul este diluat (ex.

companiile cotate la bursa).

Indatorarea pe termen scurt si indatorarea pe termen lung:
< alegerea structurii financiare fixeaza nivelul de indatorare a intreprinderii;
& compararea celor doua optiuni se refera la costurile resurselor si la gradul
de precaritate al acestora;
& practic se realizeaza un arbitraj intre rentabilitate si riscul insolvabilitatii,
respectiv:
- cregterea rentabilitatii, respectiv reducerea costurilor, poate implica un
risc mai ridicat;
- reducerea riscului poate induce o crestere a costurilor si deci o
diminuare a rentabilitatii.
& acest tip de arbitraj este crucial cand dobanzile cresc odata cu scadenta

datoriei, ceea ce corespunde cu structura normala a dobanzilor;
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< in rarele situatii cand dobanda pe termen scurt este mai mare decat ceea

pe termen lung, opozitia dintre rentabilitate si risc de insolvabilitate se atenueaza.

Sa ne reamintim
Firma / intreprinderea reprezintd un ansamblu de factori combinati in vederea

producerii si schimbului de bunuri i servicii cu alti agenti economici.

Scopul intreprinderii este de a transforma bunurile si serviciile achizitionate
pentru a furniza, la randul sau, bunuri si servicii altor agenti economici.

In concluzie, functionarea unui agent economic este ,construitd” pe o activitate

de productie si pe una de schimb.

3.5. Rezumat

Formal, intr-o intreprindere se disting trei cicluri financiare principale:

< ciclul de investitji;

& ciclul de exploatare;

< ciclul operatiilor financiare.

Resursele financiare se pot clasifica, functie de sursa de provenienta, in:

& capitaluri proprii;

< capitaluri imprumutate.

La nivelul unui agent economic / intreprindere existda doua grupe de decizii
financiare:

& decizia de investitii;

= decizia de finantare.

Caracteristicile deciziei de investitji:

@ consta in alocarea de resurse monetare pentru un proiect productiv;

& constituie schimbul unei valori monetare prezente si certe contra unui
ansamblu de fluxuri nete de moneda mai mult sau mai putin incerte si esalonate in
timp;

< rezultatul operatiunii se apreciaza comparand valoarea fluxurilor asteptate
cu marimea capitalului investit, rezultand astfel rentabilitatea proiectului;

< rolul investiiei este de a mentine sau de a spori ,valoarea” firmei, cu
conditia ca proiectul de investitii sa ofere o rentabilitate vizavi de risc;
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< fara o rata de rentabilitate necesara (obligatorie) agentul economic nu va fi
in masura sa respecte angajamentele pe care si le asuma fata de actionari si
creditori;

& decizia de investitii determina structura activului, respectiv a activelor
imobilizate.

Problematica deciziei de finantare implica discutarea urmatoarelor

aspecte:

< structura financiara a intreprinderii;

< politica de dividend si finantarea interna (autofinantarea);

& indatorarea pe termen scurt si indatorarea pe termen lung.

3.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Firma poate fi caracterizata prin:

a) detinerea de capital si emiterea de impozite;

b) generatoare de cheltuieli publice si detinatoare de obligatiuni;

c) emitent de titluri de stat si de taxe;

d) stabileste strategia nationala de dezvoltare si de investitii ;

e) detinerea de capital, derularea unei activitati de productie bunuri/servicii,

participa la proces de schimb.

2. Printre etapele de circulatie a fluxurilor financiare regasim:

a) exploatarea capacitatii de productie;

b) procurarea de resurse financiare de la investitori;

c) afectarea resurselor financiare constituite pentru punerea in functiune a unei
capacitati productive;

d) afectarea surplusului monetar net (profitului) unor prelevari obligatorii;

e) toate variantele sunt corecte.

3. Intr-o intreprindere se disting trei cicluri financiare principale:

a) ciclul de regenerare, ciclul de exploatare si ciclul de economisire;
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b) ciclul de infiintare, ciclul de exploatare si ciclul de lichidare;
c) ciclul de investitii, ciclul de exploatare si ciclul operatjunilor financiare;
d) ciclul de decizional, ciclul financiar si ciclul fiscal;

e) nicio varianta nu este corecta.

4. Nu este o caracteristica a deciziei de investitii:

a) relaxarea fiscala;

b) alocarea de resurse monetare pentru un proiect productiv;

c) rolul investitiei este de a mentine sau de a spori ,valoarea” firmei;

d) rezultatul operatiunii se apreciaza comparand valoarea fluxurilor asteptate cu
marimea capitalului investit;

e) schimbul unei valori monetare prezente si certe contra unui ansamblu de fluxuri

nete de moneda mai mult sau mai putin incerte si esalonate in timp.

5. Problematica deciziei de finantare implica discutarea urmatoarelor aspecte:

a) achitarea obligatiilor si recuperarea creantelor;

b) majorarea capitalului si reducerea cheltuielilor de personal,

C) regenerarea energetica si fiscala;

d) structura financiara a intreprinderii, politica de dividend si finantarea interna
(autofinantarea), indatorarea pe termen scurt si indatorarea pe termen lung;

e) nicio varianta nu este corecta.
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Unitate de instruire 4.
Tehnici si practici financiare

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 4
4.1. Introducere
4.2. Obiectivele unitatii de invatare 4
4.3. Durata medie de autoinstruire
4.4. Continut
4.4 1. Principiul capitalizarii
4.2.2. Principiul actualizarii
4.5. Rezumat
4.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

4.7. Bibliografie recomandata

4.1. Introducere

Acest capitol are ca obiective identificarea tehnici de evaluarea a unui proces

investitional.

4.2. Obiectivele unitatii de invatare 4
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptele privind capitalizarea si actualizarea;

- sa indice particularitatile celor doua principii.

4.3. Durata medie de autoinstruire
Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de
aproximativ 2 ore.

4.4. Continut

Principiile de tehnica financiara sunt:
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& principiul capitalizarii;

< principiul actualizarii.

Procesul de capitalizare ne permite determinarea, tindndu-se cont de
dobanda, a valorii monetare viitoare pe baza unei valori actuale.

Procesul de actualizare ne sprijina in determinarea unei valori actuale in

functie de o valoare viitoare.

4.4.1. Principiul capitalizarii
Se considera un agent economic care efectueaza plasamentul unui capital,

pe o anumita perioada si la o dobanda (de capitalizare) cunoscuta. Astfel:

Co = capitalul initial plasat (investit);
C,, = valoarea obtinuta sau dobandita;
d = rata dobanzii plasamentului;

n = durata sau perioada plasamentului.
Valoarea dobandita se calculeaza dupa principiul dobanzii compuse sau
principiul capitalizarii (in finante): capitalul investit la fiecare inceput de perioada

contine, in afara capitalului initial, dobanzile aferente perioadei precedente.

C,=Cyx (1+d)"

Exemplu nr. 1:

Sa se determine capitalul dobandit de un agent economic care efectueaza un
plasament de 2.500 u.m. pentru o perioada de 3 ani, in conditile unei rate a
dobanzii de 5%.
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C, = Co X (1+d)*=2500x (1+ 0,05)3
= 2500 X 1,1576 = 2.894 u.m.

4.2.2. Principiul actualizarii

Operatie de actualizare consta in a afla, in prezent, o echivalenta a valorii

viitoare, cunoscandu-se rata dobanzii.

Va=V,x(1+d)™

V, = valoarea actualg;

, unde:

V: = valoarea finalg;
d = dobanda sau rata de actualizare;
n = durata plasamentului.

Exemplu nr. 2
Ce suma trebuie sa investeasca un agent economic pentru a obtine, dupa o

perioada de 4 ani de plasament si in conditiile unei rate a dobanzii de 3%, suma de
5.000 u.m.

Va=Vix(1+d)™=5000x(1+0,03)"*
= 5000 x 0,8884 = 4.442 u.m.

Sa ne reamintim

Procesul de capitalizare ne permite determinarea, tinandu-se cont de

dobanda, a valorii monetare viitoare pe baza unei valori actuale.
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Procesul de actualizare ne sprijina in determinarea unei valori actuale n

functie de o valoare viitoare.

4.5. Rezumat

Principiile de tehnica financiara sunt:

& principiul capitalizarii;

< principiul actualizarii.

Valoarea dobandita se calculeaza dupa principiul dobénzii compuse sau
principiul capitalizarii (in finante): capitalul investit la fiecare inceput de perioada
contine, in afara capitalului initial, dobanzile aferente perioadei precedente.

Operatie de actualizare consta in a afla, in prezent, o echivalenta a valorii

viitoare, cunoscandu-se rata dobanzii.

? 4.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Cunoscandu-se ca un agent economic plaseaza suma de 200.000 u.m. pentru o
perioada de 5 ani in conditile unei rate a dobanzii de 2,5%, sa se determine
valoarea dobandita la finalul perioadei de plasament.

a) 176.760 u.m.

b) 156.851 u.m.

c) 195.776 u.m.

d) 210.655 u.m.

e) 226.280 u.m.

2. Sa se determine valoarea actuala cunoscéndu-se ca suma finala de care
dispune o persoana la finalul unui plasament de 4 ani, in conditii unei rate a
dobanzii de 3%, este de 150.000 u.m.

a) 121.358 u.m.

b) 133.260 u.m.

c) 15.700 u.m.
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d) 96.155 u.m.
e) 168.825 u.m.

3. Ce suma trebuie sa investeasca un agent economic pentru a obtine, dupa o
perioada de 3 ani de plasament si in conditiile unei rate a dobanzii de 5%, suma de
99.000 u.m.

a) 85.516,20 u.m.

b) 90.517,50 u.m.

c) 101.761,00 u.m.

d) 110.258,90 u.m.

e) 114.602,40 u.m.

4. Sa se determine capitalul dobandit de un agent economic care efectueaza un
plasament de 50.000 u.m. pentru o perioada de 4 ani, in conditile unei rate a
dobanzii de 4%.

a) 42.740 u.m.

b) 45.873 u.m.

c) 51.920 u.m.

d) 58.490 u.m.

e) 63.710 u.m.

5. Sunt principii de tehnica financiara:

a) principiu specializarii si principiu anuitatii;

b) principiu echitatii si principiu comoditatii;

C) principiu anuitatii si principiu anualitatji;

d) principiul echilibrului si principiul unitatii monetare;

e) principiu actualizarii gi principiu capitalizarii.

> 4.7. Bibliografie recomandats
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41



d. Alexandru Ciprian, 2011, Piata de capital — teorie si aplicatii, Editura Mustang,
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Unitatea de invatare 5.
Elemente fundamentale privind investitiile

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 5
5.1. Introducere
5.2. Obiectivele unitatii de invatare 5
5.3. Durata medie de autoinstruire
5.4. Continut
5.4.1. Notiunea de investitie
5.4.2. Rolul investitiilor
5.5. Rezumat
5.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

5.7. Bibliografie recomandata

l 5.1. Introducere
>
Acestui capitol are ca obiective definirea notiunii de investitie si evidentierea

rolului acesteia in actual context economic.

5.2. Obiectivele unitatii de invatare 5
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga conceptul de investitie;
- sa delimiteze tipurile de investitii;

- sa indice rolul investitiei in economie.

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

aproximativ 2 ore.
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5.4. Continut

5.4.1. Notiunea de investitie

Investitiile reprezinta factorul primordial in strategia dezvoltarii economiei
nationale, a tuturor ramurilor si domeniilor de activitate, a sporirii veniturilor, conditie
a cresterii nivelului de trai.

Orientarile si obiectivele cercetarii economice, in etapa actuala, acorda o
atentie deosebita domeniului investitjilor.

Notiunea de investitie are doua acceptiuni:

< in sens larg, investitile sunt definite ca plasarea unor sume de bani in
diferite domenii: economic, social, cultural, administrativ, militar etc., pentru a
construi si achizitiona utilaje, instalatii, cladiri, pentru a pregati personal, in vederea
realizarii de noi tehnologii etc., dar si pentru hartii de valoare, angajamente in
operatii comerciale, bancare sau operatii de bursa, inclusiv operatii speculative;

< in sens restrans, din punct de vedere economic, investitiile se refera doar
la cheltuielile prin care se creeaza sau se achizitioneaza noi capitaluri fixe si
circulante, productive si neproductive, pentru finlocuirea, modernizarea sau
dezvoltarea unor active fixe existente in economie.

Necesitatea fundamentarii eficientei economice a investitiilor presupune
aprofundarea problemelor metodologice si teoretice cu privire la clasificarea
investitiilor. Structurarea poate fi realizata in functie de modul in care este privita si
definitda investitia si anume ca o cheltuialda sau ca o materializare a acestei
cheltuieli. Pe langa aceste doua acceptiuni, investitiile pot fi grupate si in functie de
sursa de finantare a cheltuielilor. Deosebim urmatoarele criterii:

- dupa natura tehnologica, investitiile pot fi:

a) investitii pentru lucrari de constructii-montaj care constau in executarea
constructiilor considerate mijloace fixe pentru realizarea productiei, dar si n
montajul utilajelor;

b) investitii pentru cumpararea utilajelor necesare realizarii productiei;

c) investitii pentru lucrari geologice;
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d) investitii pentru studii, cercetari, proiectari si pregatirea personalului,
precum si alte investitii necesare acoperirii unor cheltuieli speciale aparute odata cu

realizarea obiectivului de investitii (amenajari de terenuri, participare la licitatii etc.).

- dupa caracterul investitiilor, Tntalnim:
a) investitii in sfera productiva, care pot fi:
al. investitii de Tnlocuire, care au ca destinatie Tnlocuirea activelor fixe
datorita uzurii fizice si morale;
a2. investitii de modernizare care au rolul de a asigura conditiile de
reducere a costurilor de productie si a cresterii productivitatii;
a3. investitii de dezvoltare care au drept scop cresterea capacitatilor de
productie (extinderea sau dezvoltarea intreprinderilor existente, crearea
de noi intreprinderi etc.) ca urmare a cresterii cererii pentru produsele
existente sau pentru lansarea de noi produse;
a4. investitii strategice care cuprind cheltuielile cu cercetarea stiintifica
si cele de natura sociala pentru personalul angajat in unitatile productive
Si care au ca obiect reducerea riscului din cele doua domenii amintite.

b) investitii in sfera neproductiva, care se realizeaza in invatamant, cultura si
arta, stiinta, sanatate si asistenta sociala.

in teoria economica se utilizeazd des notiunile de investitii de inlocuire si
investitiile de dezvoltare, dar in practica este dificila departajarea lor, atat ca surse
de realizare, cat si din punct de vedere al efectelor obtinute.

Astfel, orice investitie de inlocuire produce modificari specifice investitiilor de
dezvoltare sau noi si orice investitie de dezvoltare presupune cel putin o investitie
de inlocuire.

In legislatia romaneascéd nu se face o delimitare clard intre investitile de
modernizare, de dezvoltare si celelalte categorii de investitii.

in literatura de specialitate distinctia este clard, din punct de vedere al
elementelor pe care le contin si din punctul de vedere al modului in care poate fi
evaluat proiectul respectiv. Astfel, o investitie de modernizare are in vedere doar

ameliorarea conditiilor de productie cu sau fara modificarea volumului productiei.
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De aici, rezultatul este de a obtine o economie la costurile de productie si
imbunatatirea rentabilitatii activelor intreprinderii. Intr-o altd acceptiune, investitiilor
de modernizare le sunt asimilate si cele de inlocuire; acestea vizand inlocuirea si

revizuirea echipamentelor tehnice, uzate din punct de vedere fizic si moral.

- dupa natura lor, investitiile sunt:
a) investitii care se materializeaza si se regasesc in capitalul fix si circulant al
firmei, cum ar fi investitiile corporale care cuprind terenurile si mijloacele fixe;
b) investitii care nu se materializeaza si nu maresc valoarea capitalului fix gi
circulant care pot fi
b1) investitii necorporale, care cuprind cheltuielile de constituire, de
cercetare, dezvoltare-proiectare si alte imobilizari necorporale;
b2) investitii financiare care cuprind titlurile de participare si alte titluri

de valoare.

- dupa sursa de finantare, putem intalni:

a) investitii realizate din sursele proprii ale unei firme, care pot fi. —
amortizarea; — capitalizarea profiturilor; — atragerea economiilor altor persoane prin
emiterea de actiuni noi sau prin mobilizarea resurselor.

b) investitii realizate din surse atrase sau imprumutate, prin intermediul unor

credite interne sau externe.

- dupa riscul asociat proiectului de investitie, investitiile sunt:

a) cu risc minim sau zero, de genul plasamentelor in obligatiuni;

b) cu risc redus, cazul investitiilor de inlocuire;

c) cu risc mediu, in cazul investitiilor de modernizare;

d) cu risc ridicat si foarte ridicat pentru investitile de dezvoltare sau de

cercetare-dezvoltare.

De asemenea, investitile se mai pot clasifica in alte trei categorii, respectiv:
investitii directe, investitii colaterale si investitii conexe.
Investitia directa (de baza), cuprinde totalitatea cheltuielilor prevazute in

documentatia previzionata de un agent economic in vederea realizarii nemijlocite a
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unor obiective de investitii noi, inlocuirea, modernizarea sau dezvoltarea unor
intreprinderi deja existente in diferite ramuri ale economiei. Deci, fiecare agent
economic realizeaza o investitie directa, dar care, pentru a fi finalizata si pentru a fi
exploatata, trebuie sa intre in relatii cu alti agenti economici. Din acest punct de
vedere, se apreciaza ca orice investifie directa genereaza anumite investitii
colaterale si conexe.

Investitia colaterala cuprinde cheltuielile pentru efectuarea unor lucrari legate
teritorial si functional de o anumita investitie directa si se refera concret la:
construirea de conducte pentru alimentarea cu apa, gaze, canalizare, energie
termica, linii de transport a energiei electrice, retele de telecomunicatii, inclusiv
racordurile la retele publice, cai si drumuri de acces etc., necesare punerii in
functiune si exploatarii capitalului fix creat prin investitia directa sau de baza. Atunci
cand investitia colaterala deserveste mai multi agenti economici sau se realizeaza
in comun, aceasta investifie se poate adauga in cote parti la investitia totala
suportata de fiecare agent economic.

Investitia conexa reprezinta cheltuielile de investitii, necesare a se efectua in
alte ramuri sau domenii pentru a putea pune la dispozitia investitiei directe sau de
baza utilaje, materii prime, combustibili, energie, cai de comunicatii, dotari social
culturale etc. Investitile conexe nu se includ in valoarea totala a obiectului rezultat
din investitia directa, deoarece ele reprezinta investitii directe in domeniul in care
se realizeaza. Ca exceptie, se includ in investitia totala acele investitii conexe care

nu produc efecte economice pe baza carora sa se recupereze.

5.4.2. Rolul investitiilor

intreprinderea, pe parcursul realizarii activitatii sale, urmareste obiective
multiple. Tn conditiile economiei de piata, actiunile managerului se indreaptd nu
numai spre obtinerea unui profit cat mai mare in raport cu consumul de resurse, ci
urmaresc si alte aspecte, conform unui plan care include obiective primare,
obiective secundare, precum si obiective intermediare. Scopurile urmarite de
intreprindere pot fi diverse, iar pe de alta parte, existd un ansamblu de elemente
care pot exercita o certa incidenta asupra acestor obiective

Strategia globala a firmei este influentata de tipul de economie de piata
existent, promovat de guvern , de opfliunile politice si de politica pe care o
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promoveaza firma. In economia tarilor in tranzitie, trecerea de la economia de
comanda la cea de piata, induce elemente particulare in studiul strategiei
intreprinderii si in special in strategia investitionald. in ultimii ani dimensiunea
investitionala a fost marcata de cateva repere:

1 blocarea fluxurilor financiare de alimentare si derulare a investitiilor;

| perturbarea circuitelor materiale — pe fondul lipsei autoritatii decizionale, a
lipsei de orizont economic, a retragerii unor intreprinderi din lantul economic.

Conditile de instabilitate monetara, a cursului de schimb, a numeroase
reglementari juridico-economice, problema restructurarii, modelul noii economii duc
la 0 noua definire a strategiei investitionale, care cuprinde: obiective, strategii,
mecanisme, toate aliniate la schimbarea sistemului in care functioneaza.
intreprinderea poate adopta o politicd de crestere, de reorganizare sau de
reconversie, pentru care este necesara o anumita politica investitionala.

Aceasta implica nevoia de investitii si tipul acestora variaza in functie de tipul
pietei si structura concurentei. Piata se analizeaza pentru un produs sau pentru
grupe omogene de produse.

Daca intreprinderea face parte dintr-un sector “tdnar” cu cererea in crestere,
evolutia din punct de vedere tehnic este rapida; se impun investitii importante in
cercetare-dezvoltare, in cresterea capacitatii de productie si achizitionarea de noi
echipamente.

Strategia investitionala, alaturi de celelalte strategii ale firmei (strategia de
piata, de restructurare, privatizare, informatizare etc.) formeaza strategia globala a
firmei. O importantd deosebita se acorda, de asemenea, rolului investitiilor in
strategia restructurarii capacitatilor de productie, pentru ca restructurarea nu se
poate desfasura in afara procesului investitional.

In practica, sunt numeroase intreprinderi aflate in crizd care incearca sa-si
depaseasca dificultatile prin restrangerea cheltuielilor, sacrificand de multe ori
cheltuielile investitionale. De asemenea, se pot deosebi doua tendinte in activitatea
de investitii: a investi pentru a produce mai bine si a investi pentru a supravietui.
Trecerea la economia de piata este pentru multe intreprinderi, in primul rand, o
problema de supraviefuire. Supravietuirea este, insa, doar o modalitate de a améana

si de a Tmpiedica falimentul economic. Practica reliefeaza rolul important pe care il
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au investitiile in sustinerea unor strategii active ale intreprinderii precum: fabricarea
de noi produse, cucerirea de noi piete, specializarea accentuata, adaptarea rapida
la cerintele clientului.

Promovarea acestor strategii are sanse mult mai mari de reusita fata de
acele strategii care urmaresc doar reducerea costurilor, realizand mereu acelasi
produs. Interesul agentilor economici este acela de a se impune si de a-si
consolida pozifia pe piata, ceea ce confirma componenta ofensiva a strategiei
investitionale in vederea restructurarii capacitatilor de productie si permanentei
adaptari la mecanismul cererii si ofertei.

Pentru a evidentia corect toate distinctiile intr-un studiu de fezabilitate al unei
investitii Tntr-o intreprindere facem apel la definitia proiectului. Un proiect poate fi
definit ca o operatiune formata dintr-un ansamblu coerent de cheltuieli care
contribuie la realizarea unui obiectiv dat. Un proiect de investitie, foarte rar poate fi
tratat izolat intr-o intreprindere.

Fiecare proiect vine sa se insereze intr-un program existent sau in unul nou.
El poate duce la cresterea capitalului sau modifica structura de ansamblu si nivelul
sau de rentabilitate. O investitie poate duce si la reducerea capitalului daca
antreneaza efecte negative pentru o parte a capitalului existent. Definirea unui
proiect de investitie poate contine diferite variante cu caracteristici particulare si
exclusive pentru unele dintre ele.

Proiectul de investitii poate fi definit ca un ansamblu optimal de actiuni de
investitii bazate pe o planificare sectoriala, globala si coerenta, pe baza careia, o
combinatie definita de resurse umane, materiale etc. provoaca o dezvoltare
economico-sociala determinata.

Studiul asupra proiectelor se face nu numai pentru proiecte diferite, dar si
pentru variantele acestora. Proiectele difera in functie de perioada de timp si pot
exista:

— proiecte de investitii pe termen mediu;

— proiecte de investitii pe termen lung.

Tipologia proiectelor de investitii se poate prezenta dupd mai multe criterii. n
realitate, distinctia nu este foarte clara. De exemplu, o investitie de inlocuire a

activelor fixe uzate se asociaza, adesea, cu o modernizare a tehnologiei. O
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investitie externa poate insemna in acelasi timp o fuziune de tehnologii noi sau
complementare.

Criteriul care permite o separare a diferitelor categorii de investiii este cel al
riscului implicat. De exemplu, o investitie de inlocuire prezinta un risc marginal
minim in raport cu o investitie de modernizare sau, mai mult, in raport cu o
investitie de dezvoltare interna sau externa.

Aceste proiecte condifioneaza competitivitatea pe termen Ilung a
intreprinderii, deoarece pregatesc conditile de productie viitoare si, in consecinta,
conditioneaza si rezultatele viitoare si echilibrul financiar viitor.

Ele angajeaza resurse financiare importante, pe termen lung, si de aceea
aceste proiecte prezinta riscuri deosebite, lansarea lor avand cel mai adesea un
caracter ireversibil. Alegerea unei abordari financiare poate deschide perspective
favorabile de crestere, fie continudnd cu activitatea actuala, fie lansand noi
activitatj.

Un esec sau o eroare pot afecta competitivitatea viitoare, chiar viitorul

intreprinderii.

Sa ne reamintim

Investitiile reprezinta factorul primordial in strategia dezvoltarii economiei
nationale, a tuturor ramurilor si domeniilor de activitate, a sporirii veniturilor, conditie
a cresterii nivelului de trai.

Investifia directa (de baza), cuprinde totalitatea cheltuielilor prevazute in
documentatia previzionata de un agent economic in vederea realizarii nemijlocite a
unor obiective de investitii noi, inlocuirea, modernizarea sau dezvoltarea unor
intreprinderi deja existente in diferite ramuri ale economiei.

Investitia colaterala cuprinde cheltuielile pentru efectuarea unor lucrari legate
teritorial si functional de o anumita investitie directa si se refera concret la:
construirea de conducte pentru alimentarea cu apa, gaze, canalizare, energie
termica, linii de transport a energiei electrice, retele de telecomunicatii, inclusiv
racordurile la retele publice, cai si drumuri de acces etc., necesare punerii in

functiune si exploatarii capitalului fix creat prin investitia directa sau de baza.
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Investitia conexa reprezinta cheltuielile de investitii, necesare a se efectua in
alte ramuri sau domenii pentru a putea pune la dispozitia investitiei directe sau de
baza utilaje, materii prime, combustibili, energie, cai de comunicatii, dotari social
culturale etc.

Proiectul de investitii poate fi definit ca un ansamblu optimal de actiuni de
investitii bazate pe o planificare sectoriala, globala si coerenta, pe baza careia, o
combinatie definita de resurse umane, materiale etc. provoaca o dezvoltare

economico-sociala determinata.

5.5. Rezumat

Notiunea de investitie are doua acceptiuni:

< in sens larg, investitile sunt definite ca plasarea unor sume de bani in
diferite domenii: economic, social, cultural, administrativ, militar etc., pentru a
construi si achizitiona utilaje, instalatii, cladiri, pentru a pregati personal, in vederea
realizarii de noi tehnologii etc., dar si pentru hartii de valoare, angajamente in
operatii comerciale, bancare sau operatii de bursa, inclusiv operatii speculative;

# In sens restrans, din punct de vedere economic, investitiile se refera doar
la cheltuielile prin care se creeaza sau se achizitioneaza noi capitaluri fixe si
circulante, productive si neproductive, pentru finlocuirea, modernizarea sau
dezvoltarea unor active fixe existente in economie.

Investitiile se mai pot clasifica in alte trei categorii, respectiv: investitii directe,
investitii colaterale si investitii conexe.

in ultimii ani dimensiunea investitional& a fost marcata de cateva repere:

"1 blocarea fluxurilor financiare de alimentare si derulare a investitiilor;

1 perturbarea circuitelor materiale — pe fondul lipsei autoritatii decizionale, a
lipsei de orizont economic, a retragerii unor intreprinderi din lanful economic.

Strategia investitionala, alaturi de celelalte strategii ale firmei (strategia de
piata, de restructurare, privatizare, informatizare etc.) formeaza strategia globala a
firmei. O importanta deosebita se acorda, de asemenea, rolului investitiilor in
strategia restructurarii capacitatilor de productie, pentru ca restructurarea nu se

poate desfasura in afara procesului investitional.
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Proiectul de investitii poate fi definit ca un ansamblu optimal de actiuni de
investitii bazate pe o planificare sectoriala, globala si coerenta, pe baza careia, o
combinatie definita de resurse umane, materiale etc. provoaca o dezvoltare
economico-sociala determinata.

Proiectele difera in functie de perioada de timp si pot exista:

— proiecte de investitii pe termen mediu;

— proiecte de investitii pe termen lung.

? 5.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Investitiile se pot clasifica dupa sursa de finantare in:

a) investitii directe si investitii indirecte;

b) investitii realizate din surse proprii si investitii realizate din surse atrase;
c) investitii corporale si investitii necorporale;

d) investitii cu risc scazut si investitii cu risc ridicat;

e) investitii financiare si investiti imobiliare.

2. Dupa riscul asociat, investitiile se pot clasifica in:

a) investitii directe si investitii indirecte;

b) investitii realizate din surse proprii Si investitii realizate din surse atrase;
c) investitii corporale si investitii necorporale;

d) investitii cu risc minim si investitii cu risc ridicat;

e) investitii financiare si investiti imobiliare.

' 5.7. Bibliografie recomandata

Stancu |., 2007, Finante, Editia a 4a, Editura Economica, Bucuresti;
Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
Stroie R. , Armeanu D., 2004, Finante, Editura ASE, Bucuresti;

Alexandru Ciprian, 2011, Piata de capital — teorie si aplicatii, Editura Mustang,
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Bucuresti;

e. Scarlat Valentin, 2011, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti.
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Unitatea de invatare 6.
Reguli de evaluare financiara

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 6
6.1. Introducere
6.2. Obiectivele unitatii de invatare 6
6.3. Durata medie de autoinstruire
6.4. Continut
6.4.1. Adoptarea deciziei de a investii

6.4.2. Valoarea actualizata neta si implicatiile
acesteia

6.4.3. Rata interna de rentabilitate
6.5. Rezumat
6.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
6.7. Bibliografie recomandata

6.8. Tema de control (test semestrial)

l 6.1. Introducere
.

in cadrul acestui capitol se va analiza mecanismul de adoptarea deciziei de a

investi, precum si cateva instrumente de evaluare a unui proiect investitional.

6.2. Obiectivele unitatii de invatare 6
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga procesul adoptarii deciziei de investitie;
- sadelimiteze VAN de RIR;

- sa indice modalitatea de calcul si interpretare a VAN si a RIR.

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

aproximativ 4 ore.
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6.4. Continut

6.4.1. Adoptarea deciziei de a investii

Investitiile reprezinta totalitatea cheltuielilor care se fac pentru cumpararea
bunurilor de capital.

in raport cu modul de utilizare a bunurilor de capital, investitiile se impart in:

Q investitii de inlocuire;
Q investitii pentru dezvoltare sau nete.

Investitiile de Tnlocuire sunt destinate inlocuirii bunurilor de capital scoase din
functionare/uz, ca urmare a uzurii lor fizice, a caror sursa este amortizarea.

Investitile pentru dezvoltare sau nete sunt destinate sporirii volumului
capitalului tehnic real, adica formarii nete a capitalului, a caror sursa o reprezinta
venitul.

Suma investitiilor de inlocuire si a investitiilor nete formeaza investitiile brute
de capital, ce contribuie la formarea bruta a capitalului tehnic.

La originile oricarei investitii se afla intotdeauna acumulari anterioare ale
investitorului direct sau ale altor investitori dispusi sa-si angajeze economiile, in
diferite forme, in realizarea proiectului in cauza.

Sursele din care pot fi finantate investitiile sunt:

— surse din interiorul tarii, reprezentate de fondurile proprii ale firmelor, emitere
de actiuni, credite bancare pe termen lung sau termen mijlociu, alocatii (subventii)
de la buget;

— surse din exterior, sub forma imprumuturilor bancare, a investitiilor directe de
capital etc. Sursele investitionale mai pot fi clasificate in:

— surse proprii (rezultate din exploatarea capitalului propriu sau din
autofinantare);

— surse atrase (credite sau imprumuturi, subventii, colaborari cu alti parteneri
etc.).

Acoperirea nevoilor de finantare a investitiilor se sprijina, in marea majoritate a
cazurilor, pe surse interne (autohtone).

Fondurile proprii ale intreprinderii sau autofinantarea exprima capacitatea
acesteia de a produce resurse de investitii din activitatea de exploatare si din alte
activitati.
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Fondul de dezvoltare ce se constituie de catre societatea comerciala (firma)
este alimentat din:

— 0 parte din profitul net repartizat pentru investitii;

— amortizarea destinata acestui scop;

— sume incasate din vanzarea activelor fixe sau a materialelor rezultate din
dezmembrarea celor scoase din functiune etc.

Profitul net rezultat din exercifiul financiar este repartizat atat pentru
dezvoltare, cat si pentru alte destinatii: dividendele actionarilor, premii pentru
salariati etc.

Amortismentul cumulat serveste firmei pentru finantarea Tnnoirii activelor fixe
(imobilizarilor) ajunse la limita duratei lor de functionare, precum si pentru nevoile
de dezvoltare-modernizare (mai rar).

Prin amortizare intreprinderea realizeaza de fapt recuperarea investitiilor
realizate anterior.

in procesul de amortizare a capitalului si de reinvestire a sumelor astfel
recuperate intervin insa cateva influente importante care determina posibile
decalaje intre sumele recuperate prin amortizare si nivelul si structura capitalului.
Aceste influente sunt determinate de:

— progresul tehnic;

— frecventa inlocuirilor;

— inflatie.

incasérile din vanzarea utilajelor scoase din functiune pot fi utilizate drept
capital pentru investitii.

Unele elemente de active fixe sunt vandute inainte de incheierea duratei lor de
functionare sau la sfarsitul acesteia, ca materiale vechi. Sumele incasate
alimenteaza fondul de dezvoltare din care se finanteaza investitile. De aceste
sume se tine seama la aprecierea necesarului de capital pentru achizitia noului

utilaj. Pentru aceasta ele se scad din pretul de achizitie al noului utilaj.
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6.4.2. Valoarea actualizata neta si implicatiile acesteia

Decizia de a aloca resurse pentru un proiect productiv implica schimbarea
unei valori monetare prezente si certe contra unui ansamblu de fluxuri nete de
moneda mai mult sau mai putin certe si esalonate in timp.

Rezultatul operatiunii de investitie se apreciaza comparand suma fluxurilor

nete asteptate (CF) cu valoarea absoluta a capitalului investit (lo).

lo = investitia initiala sau costul initial al proiectului;

C = flux net de trezorerie;

P = rezultatul proiectului de investitii;

k = rata dobanzii la care investitorii consimt sa finanteze proiectul;

r = rata de rentabilitate;

Analizarea unui proiect de investitii derulat pe perioada unui an de zile releva
urmatoarele:

= rezultatul proiectului de investitii:

P=C-1I,
= rata de rentabilitate a proiectului de investitii:

P C-—1,
I, I

r

= remunerarea investitorilor:

[b Xk

De mentionat este ca intreprinderea nu va putea sa-si respecte angajamentele
fata de investitori / creditori decéat in situatia in care rezultatul proiectului de investitii

este cel putin egal cu remunerarea capitalului i anume:

P>kxI,
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Sau altfel spus:

rxIlp=>KkxXxI,

r >k

Conditia de acceptare a proiectului de investitii este ca rata de rentabilitate a
acestuia sa fie egala sau superioara ratei de dobanda solicitata de investitori /

creditori.

C_IO
Lo
Cx(1+k)t - I,

> K

0

vV

Aceasta ultima ecuatie reprezinta valoarea actualizata neta (VAN) si constituie
criteriul principal de acceptare a unui proiect de investitji.

Pentru ca proiectul de investitii sa fie acceptat si demarat, VAN trebuie sa aiba
valori pozitive sau cel putin nula.

Daca analizam un proiect care se desfasoara pe o perioada de mai multi ani,

atunci regula VAN se enunta astfel:

1n
VAN = —I, + Z C,x (1+Kk)t
t=1
t = durata de viata a investitiei;
K = rata de actualizare.

Valoarea actualizata neta astfel calculata va putea fi:
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& VAN pozitiva: presupune ca valoarea actuala a fluxurilor nete generate
de proiectul de investitii este superioara valorii capitalului investit si in consecinta

investitia creeaza un plus de valoarea economica;

< VAN negativa: valoarea actuala a fluxurilor nete generate de proiectul de
investitii este inferioara valorii capitalului investit, deci proiectul trebuie respins;

& VAN nula: este cazul limita de acceptare, altfel spus este indiferent daca

se va realiza proiectul de investitii sau de daca resursele monetare se vor investii
intr-un proiect alternativ.

Exemplu nr. 1:

Se cunosc urmatoarele informatii privind un plasament

financiar:

"o ani | Anz | An3 | ana

1500 u.m. 300 u.m. 500 u.m. 400 u.m. 600 u.m.

Sa se determine valoarea actualizata neta (VAN) |la o rata a

dobanzii a plasamentului de 2%.

VAN

= —1500 + 300 x (1 + 0,02)~1 + 500 x (1+ 0,02)2 + 400 x (1 + 0,02)3
+600 x (1+0,02)*

= —1500 + 300 x 0,9803 + 500 x 0,9611 + 400 x 0,9423 + 600 x 0,9238
= 205, 84
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Exemplul nr. 2:
Se cunosc urmatoarele informatii privind un plasament

financiar, care se efectueaza in conditiile unei rate a dobanzii de
2%:

PO TR GRS 40,000 u.m. 30.000 u.m. 60.000 u.m. 50.000 u.m. 70.000 u.m.

Care din afirmatiile de mai jos este corecta?

a) proiectul de investitie trebuie respins (VAN=-3.173 u.m.);

b) resursele financiare se pot investii intr-un proiect
alternativ (VAN=0) ;

c) investitia creeaza plus valoare economica (VAN=+34.172
u.m.);

d) fluxurile nete generate de proiectul de investitii sunt
superioare valorii capitalului investit (VAN=+3.173 u.m.);

e) nicio varianta nu este corecta.

6.4.3. Rata interna de rentabilitate
Rata interna de rentabilitate (IRR — The Internal Rate of Return) este cea mai
importanta varianta in raport cu VAN. Aceasta metoda permite determinarea unui
singur numar care poate caracteriza performantele unui proiect. Acest numar nu
depinde de rata dobanzii ce se obtine din piata de capital. lata de ce aceasta este o
rata interna, numarul este intrinsec fiecarui proiect de investitii si nu depinde decat
de fluxurile de umerar generate de acesta.
Ratele de rentabilitate specifice fiecarui proiect de investitii, adica rata interna
de rentabilitate (RIR) se bazeaza pe ipoteza ca fluxurile de numerar viitoare pot fi
reinvestite la aceasta rata RIR. Practic, RIR este solutia ecuatiei VAN=0. Formula

de calcul este urmatoarea:

. i CR__, VR,
o &:(1+RIR)® "~ (1 + RIR)"™
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Proiectele de investiti care vor avea RIR mai mare decat rata medie a
dobanzii, vor fi acceptate, cele care au RIR < Rd vor fi respinse.

Practic, in selectia proiectelor de investitii criteriul RIR este echivalent cu VAN.
Prin urmare, regula de investire pentru RIR este urmatoarea: proiectul este
acceptat daca RIR este mai mare decat rata de actualizare. Proiectul este respins

daca RIR este mai mic decét rata de actualizare.

Sa ne reamintim
Investitiile reprezinta totalitatea cheltuielilor care se fac pentru cumpararea

bunurilor de capital.

6.5. Rezumat

in raport cu modul de utilizare a bunurilor de capital, investitiile se impart in:
U investitii de inlocuire;
Q investitii pentru dezvoltare sau nete.

Investitiile de Tnlocuire sunt destinate inlocuirii bunurilor de capital scoase din
functionare/uz, ca urmare a uzurii lor fizice, a caror sursa este amortizarea.

Investitiile pentru dezvoltare sau nete sunt destinate sporirii volumului
capitalului tehnic real, adica formarii nete a capitalului, a caror sursa o reprezinta
venitul.

Suma investitiilor de inlocuire si a investitiilor nete formeaza investitiile brute
de capital, ce contribuie la formarea bruta a capitalului tehnic.

Conditia de acceptare a proiectului de investitii este ca rata de rentabilitate a
acestuia sa fie egala sau superioara ratei de dobanda solicitata de investitori /
creditori.

Pentru ca proiectul de investitii sa fie acceptat si demarat, VAN trebuie sa aiba
valori pozitive sau cel putin nula.

Rata interna de rentabilitate (IRR — The Internal Rate of Return) este cea mai
importanta varianta in raport cu VAN.

in selectia proiectelor de investitii criteriul RIR este echivalent cu VAN. Prin

urmare, regula de investire pentru RIR este urmatoarea: proiectul este acceptat
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daca RIR este mai mare decat rata de actualizare. Proiectul este respins daca RIR

este mai mic decéat rata de actualizare.

? 6.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Conditia de acceptare a unui proiect de investitii este urmatoarea:

a) riscul sa fie limitat si acceptat de agentul economic;

b) rata dobanzii la credit sa fie mai mare decat rata inflatiei;

c) ratingul de tara sa fie minim BBB+;

d) rata de rentabilitate a proiectului sa fie egala sau superioara ratei de dobanda
solicitata de investitori / creditori;

e) rata dobanzii solicitate de creditori sa fie mai mica decéat rata inflatiei.

2. In raport cu modul de utilizare a bunurilor de capital, investitiile se impart in:
a) investitii directe si investitii indirecte;

b) investitii de contopire si investitii de inlocuire;

c) investitii private si investitii publice;

d) investitii nete si investitii brute;

e) nicio varianta nu este corecta.

3. Suma investitiilor de inlocuire si a investitiilor nete formeaza:
a) bugetul general consolidat;

b) investitiile brute de capital,

c) amortizarea bruta a capitalului;

d) bugetul de venituri al companiei;

e) nicio varianta nu este corecta.

4. Se cunosc urmatoarele informatii privind un plasament financiar, care se

efectueaza in conditiile unei rate a dobéanzii de 4%:

An O An 1l An 2 An 3 An 4

100.000 u.m. 50.000 u.m. 30.000 u.m. 10.000 u.m. 15.000 u.m.
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Care din afirmatiile de mai jos este corecta?

a) proiectul de investitie trebuie respins (VAN=-2.479 u.m.);

b) resursele financiare se pot investii intr-un proiect alternativ (VAN= 0) ;

c) investitia creeaza plus valoare economica (VAN=+13.243 u.m.);

d) fluxurile nete generate de proiectul de investitii sunt superioare valorii capitalului
investit (VAN=+10.173 u.m.);

e) nicio varianta nu este corecta.

;;ﬁ) 6.7. Bibliografie recomandata

Stancu |, 2007, Finante, Editia a 4a, Editura Economica, Bucuresti;
Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
Stroie R. , Armeanu D., 2004, Finante, Editura ASE, Bucuresti;

Alexandru Ciprian, 2011, Piata de capital — teorie si aplicatii, Editura Mustang,

Qo o ®

Bucuresti;

e. Scarlat Valentin, 2011, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti.

6.8. Tema de control / Laborator / Lucrare practica / Proiect
Test semestrial din tematica abordata in primele 5 unitati de invatare.
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Unitatea de invatare 7.
Organizarea si functionarea pietelor financiare

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 7
7.1. Introducere
7.2. Obiectivele unitatii de invatare 7

7.3. Durata medie de autoinstruire
7.4. Continut
7.4.1. Componentele pietei de financiare
7.4.2. Functiile pietelor financiare
7.4.3. Mecanismul transferurilor de capital
7.5. Rezumat
7.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

7.7. Bibliografie recomandata

i 7.1. Introducere
@
Obiectivele acestui capitol sunt analizarea componentelor si functiilor pietei

financiare, inclusiv descrierea mecanismul transferurilor de capital.

~ 7.2. Obiectivele unitatii de invatare 7
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptului de piata financiara;
- sa delimiteze functiile pietelor financiare;

- saindice mecanismul transferurilor de capitaluri financiare.

7.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 4 ore.
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7.4. Continut

7.4.1. Componentele pietei de financiare

Necesitatile de existenta ale individului, precum si cele de existenta si
functionare ale societatii in ansamblul, sunt satisfacute intr-o economia de piata pe
baza cererii si ofertei.

Un tip de necesitate il reprezinta nevoia de bani, in particular nevoia de
capital. Nevoia de bani este determinata de consum, in cazul populatiei, si de
dorinta de a initia sau continua o afacere, in cazul antreprenorilor, situatie in care
se vorbeste de nevoia de capital.

Sistemul financiar este compus din entitatile care faciliteaza circulatia fluxului
de fonduri, de la cei care au fonduri pentru a investi la cei care au nevoie de fonduri
pentru a investi.

in situatiile de Tmprumut si de investire, apare nu numai stangécia de a trata
direct cu cealalta parte sau parti, dar exista problema ca o parte are un set diferit
de informatie decat cealalta. Cu alte cuvinte, exista o asimetrie de informatii.

Sistemul financiar face posibil un transfer mai eficient de fonduri prin
atenuarea problemei asimetriei de informatii, intre cei care dispun de fonduri de
investitii si cei care au nevoie de asemenea fonduri.

Pe langa creditori si debitori, sistemul financiar are trei componente:

< pietele financiare, pe care se desfasoara tranzactiile;
< intermediarii financiari, care faciliteaza tranzactiile;
= autoritatile de reglementare a activitatilor financiare, care incearca sa

se asigure ca toti participantii "joaca corect”.

Active Financiare
Activul este o resursa de la care asteptam beneficii viitoare, motiv pentru
care acesta are valoare economica.
Putem impartii activele in doua categorii, respectiv:
@& active tangibile (corporale);

& active intangibile (necorporale).
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In categoria activelor tangibile sau corporale regasim bunuri precum cladiri,
terenuri, echipamente, mijloace de transport etc. Valoarea unui activ tangibil este in
stransa legatura cu proprietétile sale fizice.

Un activ intangibil sau necorporal reprezinta o pretentie legala pentru
anumite beneficii economice viitoare. Exemple de active intangibile includ drepturile
de proprietate intelectuala, marcile comerciale, brevetele etc. Valoarea unui activ
necorporal nu are nicio legatura cu forma, fizica sau de altd natura, in care sunt
inregistrate creantele.

Activele financiare, cum ar fi actiunile (stocks) si obligatiunile (bonds), sunt,
de asemenea, active necorporale, deoarece beneficiile viitoare provin sub forma
unei creante la viitoarele fluxuri de trezorerie.

Un alt termen pe care il folosim pentru un activ financiar este instrumentul
financiar. Deseori ne referim la anumite tipuri de instrumente financiare ca valori
mobiliare (securities), care includ actiunile si obligatiunile.

Pentru fiecare instrument financiar, exista cel putin doua parti:

= partea care a acceptat sa efectueze plati viitoare in numerar este
emitentul;
= partea care detine instrumentul financiar si, prin urmare, dreptul de a

primi platile efectuate de emitent, este investitorul.

7.4.2. Functiile pietelor financiare

Activele financiare indeplinesc doua functii principale:
< permit transferul de fonduri de la acele entitati care dispun de fonduri
excedentare pentru a investi catre cele care au nevoie de fonduri
pentru a investi in active corporale.
< prin transferul fondurilor, se redistribuie riscul inevitabil asociat cu fluxul
de numerar al activelor corporale, intre cei care cauta si cei care

furnizeaza fondurile.
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Un instrument financiar in care emitentul este de acord sa plateasca
dobanda investitorilor, plus rambursarea sumei imprumutate, este un instrument de
datorie (debt instrument) sau, mai simplu, datorie.

O datorie poate fi sub forma unei obligatiuni sau a unui imprumut. in acest
caz, emitentul trebui sa-i plateasca creditorului sau o dobanda, care este
stabilita/fixata contractual.

Elementul cheie este ca investitorul intr-un instrument de datorie nu poate
realiza venituri mai mari decat sumal/valoarea contractuala. Din acest motiv,

deseori ne referim la instrumentele de datorie ca instrumente cu venit fix.

Datoria lui MICKEY MOUSE

Pentru obligatiunile emise in iulie 1993 si care au maturitatea in iulie 2093,
Walt Disney plateste o dobanda la o rata de 7,55%. Aceasta inseamna ca W.
Disney plateste investitorilor care au cumparat obligatiunile $ 7.55 pe an pentru

fiecare 100 $ din valoarea principala a datoriei pe care o detin.

Spre deosebire de instrumentele de datorii, unui instrument de capitaluri
proprii (equity instrument) ii este specific faptul ca emitentul plateste investitorului o
suma pe baza céastigurilor, daca acestea exista, dupa ce se platesc obligatiile pe
care emitentul trebuie sa le efectueze asupra creditorilor companiei.

Actiunile si partile sociale sunt exemple de instrumente de capitaluri proprii:

= actiunea reprezinta participatia detinuta intr-o societate comercial;
= partile sociale evidentiaza un drept de proprietate intr-o societate

comerciala.

In cazul instrumentelor de capitaluri proprii, ne referim la orice forma de
distribuire a castigurilor companiei catre actionari sau proprietari cu denumirea de

dividende.

Actiunile si actionariatul PROCTER & GAMBLE
La sféarsitul anului 2008, au fost inregistrate 3.032.717 actiuni emise de

compania americana Procter & Gamble.
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La acea vreme, institutile financiare detineau aproape 60% din aceste
actiuni. Aceste institutii includeau fonduri de pensii si fonduri mutuale.

Investitorii individuali detineau restul de aprox. 40% din actiunilor Procter &
Gamble.

Actiunile sunt listate la Bursa din New York cu simbolul PG.

Investitorii fac schimb de instrumente financiare pe o piata financiara.
Termenul mai popular utilizat pentru schimbul de instrumente financiare este acela
ca acestea sunt tranzactionate.

Altfel spus, nevoia de bani/capital a generat segmente specifice de cerere si
oferta, respectiv cererea de bani si oferta de bani, in particular de capital.

Ca urmare, s-au creat piete specifice si specializate denumite pietele
financiare. Acestea se pot imparti in:

= piete monetare;

< piete de capital.

Pe piata monetara nationala se efectueaza tranzactii monetare, in moneda
nationala, intre rezidentii aceleiasi tari. Piata monetara este piata pe care bancile
se imprumuta intre ele, pe termen scurt. Aparitia acestei piete se datoreaza
surplusului de incasari pe care le au unele banci si surplusului de plati pe care le au
alte banci. De la aceasta regula fac exceptie unele institutii, cum ar fi CEC-ul sau
bancile ipotecare, care sunt, de obicei, debitoare. Prin urmare, piata monetara
indeplineste functia de compensare a deficitului cu excedentul de lichiditate pe
doua cai:

1) prin creditul acordat intre banci;

2) prin cumpararea, de la diferite banci, a unor hartii de valoare specifice
pietei monetare, a caror scadenta este relativ apropiata si care prezinta certitudine
in ceea ce priveste transformarea lor in bani lichizi, fara pierderi. O componenta a
pietei monetare este piata valutara, pe care se confrunta cererea si oferta pentru
diferite valute, care sunt, atat pentru ofertant, cat si pentru solicitant, monede
straine, schimbul dintre ele urmand sa depaseasca restrictile care ingreuneaza

circulatia internationala a capitalului
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Piata capitalurilor este specializata in intermedierea de tranzactii cu active
financiare care au scadente pe termene medii (1-5 ani) si lungi (peste 5 ani). Prin
intermediul ei, sunt satisfacute nevoile de capital ale solicitantilor cu disponibilitatile
de capital ale ofertantilor. In general, piata capitalurilor mareste posibilitatile

financiare.
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in masura in care pietele financiare nu sunt suficient de dezvoltate, cele
doua forme ale lor nu sunt delimitate net, cu atadt mai mult cu céat, oricum, ele sunt
interdependente, se conditioneaza reciproc.

Obiectul pietelor financiare este tranzactionarea banilor, in particular a
capitalului, Tn vederea echilibrarii cererii cu oferta prin directionarea eficienta a

fluxurilor banesti intre agentii excedentari si cei deficitari.

7.4.3. Mecanismul transferurilor de capital

Principalele functii ale pietelor de capital sunt:

— emisiunea si vanzarea pentru prima data de titluri financiare ale emitentilor
sau debitorilor catre posesorii de capitaluri financiare care doresc sa cumpere valori
mobiliare;

— negocierea de valori mobiliare, cu conditia ca acestea sa fie vandute si
transformate in lichiditati de primii lor posesori si mai inainte de scadenta.

Pietele de capital pot fi grupate in functie de anumite criterii si caracteristici,
cum ar fi; nivelul de tranzactionare, tipul de hartii de valoare tranzactionate,
procedurile de schimb utilizate, localizarea fizica a pietei etc.

a. Nivelul de tranzactionare. Conform acestui criteriu exista:
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& piata primara — este piata in cadrul careia emisiunile de titluri sunt
tranzactionate pentru prima data; emitentii de titluri obtin fondurile necesare pentru
dezvoltarea afacerilor lor;

& piata secundara — este piata in cadrul careia sunt tranzactionate
titlurile ce sunt deja in circulatie. Este piata tranzactionarilor repetate, in functie de
cererea si oferta de capital exprimate. Aceasta piata face obiectul activitatilor
bursiere si al mecanismelor acestora. Ea mai este denumita si piata bursiera;

& a treia piata — este piata in cadrul careia are loc comercializarea
titlurilor din afara bursel, printr-o retea specializata de societati mobiliare;

& a patra piata sau piata tranzactiilor directe — este piata in cadrul careia
titlurile sunt comercializate in bloc printr-o retea de institutii financiare la care iau
parte cei interesati.

Pietele a treia si a patra sunt cele mai noi piete, dar cu dimensiuni deja
notabile si care pot juca, in viitor, un rol de importanta crescanda in tranzactiile cu
titluri.

b. Tipul de titluri. Conform acestui criteriu exista, in principal:

& piata de actiuni — este piata de tranzactionare a actiunilor comune
(ordinare) si a celor preferentiale, precum si a altor tipuri de actiuni ce acorda
drepturi reziduale asupra veniturilor emitentilor;

& piata de obligatiuni — este piata de tranzactionare a oricarei creante ce
presupune plati periodice ale cupoanelor si rambursarea fondului de imprumut la
data scadenta;

& piata titlurilor de stat — este piata titlurilor de valoare puse spre vanzare
populatiei si persoanelor juridice de catre stat.

c. Proceduri de tranzactionare. Conform acestui criteriu exista:

& piata de licitatie — este piata in cadrul careia tranzactionarea este
controlata de o a treia parte (numita si agent de piata), in functie de suprapunerea
preturilor ordinelor de cumparare sau de vanzare, in cazul anumitor titluri.
Tranzactiile sunt efectuate la acele preturi pentru care exista si cerere si oferta.
Piata este impersonala, in sensul ca identitatile celor ce vand sau cumpara sunt

necunoscute,
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& piata de negociere — este piata in cadrul careia cei ce vand sau
cumpara negociaza intre ei volumul si pretul titlurilor in mod direct sau printr-un
agent: broker sau dealer. Daca o tranzactie este incheiata de catre dealer sau
broker, identitatea unei parti ramane necunoscuta celeilalte. Acest tip de piata este
util pentru titlurile inactive si pentru tranzactile de valori foarte mari, care pot
determina fluctuatii pe termen pe piata de licitatie, pana in momentul in care vor
exista destule ordine in cealalta parte a pietei. Negocierea acorda timp pentru
identificarea ofertantilor si cumparatorilor si, de asemenea, pentru recalcularea
pretului sau volumului tranzactiei. Piata de negociere se mai numeste si piata inter-
dealeri.

d. Locul tranzactionarii. Conform acestui criteriu exista:

piata organizata — este piata cu reguli de tranzactionare stabilite, de regula,
dupa principiile de lucru ale pietei de licitatie, la un sediu central cu localizare certa.
Actiunile sunt tranzactionate in cadrul unui astfel de tip de piata;

piata ,Over The Counter” (OTC) — este piata constituita din birourile
dealerilor, brokerilor si ale emitentilor de titluri secundare (banci comerciale,
companii de asigurari). Pentru ca aceste tranzactii sa se desfasoare in multe locuri,
ea este ,construita” prin telefon, telex sau computer. Aceste piete sunt, in principal,

piete de negociere, obligatiunile fiind obiectul principal al tranzactiilor

Sa ne reamintim
Sistemul financiar este compus din entitatile care faciliteaza circulatia fluxului

de fonduri, de la cei care au fonduri pentru a investi la cei care au nevoie de fonduri
pentru a investi.
Activul este o resursa de la care asteptam beneficii viitoare, motiv pentru

care acesta are valoare economica.

7.5. Rezumat

Sistemul financiar face posibil un transfer mai eficient de fonduri prin
atenuarea problemei asimetriei de informatii, intre cei care dispun de fonduri de

investitii si cei care au nevoie de asemenea fonduri.
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Pe langa creditori si debitori, sistemul financiar are trei componente:
= pietele financiare, pe care se desfasoara tranzactiile;
< intermediarii financiari, care faciliteaza tranzactiile;
= autoritatile de reglementare a activitatilor financiare, care incearca sa
se asigure ca toti participantii "joaca corect”.

Putem impartii activele in doua categorii, respectiv:

@& active tangibile (corporale);

& active intangibile (necorporale).

Activele financiare indeplinesc doua functii principale:

= permit transferul de fonduri de la acele entitati care dispun de fonduri
excedentare pentru a investi catre cele care au nevoie de fonduri
pentru a investi in active corporale.

< prin transferul fondurilor, se redistribuie riscul inevitabil asociat cu fluxul
de numerar al activelor corporale, intre cei care cauta si cei care
furnizeaza fondurile.

Spre deosebire de instrumentele de datorii, unui instrument de capitaluri
proprii (equity instrument) ii este specific faptul ca emitentul plateste investitorului o
suma pe baza castigurilor, daca acestea exista, dupa ce se platesc obligatiile pe
care emitentul trebuie sa le efectueze asupra creditorilor companiei.

Actiunile si partile sociale sunt exemple de instrumente de capitaluri proprii:

< actiunea reprezinta participatia detinuta intr-o societate comercial3;
= partile sociale evidentiaza un drept de proprietate intr-o societate
comerciala.

Investitorii fac schimb de instrumente financiare pe o piata financiara.
Termenul mai popular utilizat pentru schimbul de instrumente financiare este acela
ca acestea sunt tranzactionate.

Ca urmare, s-au creat piete specifice si specializate denumite pietele
financiare. Acestea se pot imparti in:

< piete monetare;

< piete de capital.
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? 7.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Pietele financiare se pot imparti in:
a) piete libere si piete dirijate;

b) piete de capital si piete economice;
c) piete monetare si piete libere;

d) piete de capital si piete monetare;

e) nicio varianta nu este corecta.

2. Activele pot fi:

a) corporale si necorporale;
b) directe si indirecte;

c) reale si personale;

d) monetare si fiscale;

e) financiare si fiscale.

3. Reprezinta o componenta a sistemului financiar:
a) creditorii;

b) debitorii;

c) pietele financiare;

d) intermediarii financiari;

e) toate variantele sunt corecte.

7.7. Bibliografie recomandata

Stancu 1., 2007, Finante, Editia a 4a, Editura Economica, Bucuresti;
Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
Stroie R. , Armeanu D., 2004, Finante, Editura ASE, Bucuresti;

Alexandru Ciprian, 2011, Piata de capital — teorie si aplicatii, Editura Mustang,
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Bucuresti;

e. Scarlat Valentin, 2011, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti.
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Unitatea de invatamant 8.
Instrumente financiare

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 8

8.1. Introducere

8.2. Obiectivele unitatii de invatare 8

8.3. Durata medie de autoinstruire

8.4. Continut
8.4.1. Caracteristica instrumentelor financiare
8.4.2. Valorile mobiliare
8.4.3. Instrumentele financiare derivate

8.5. Rezumat

8.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

8.7. Bibliografie recomandata

i 8.1. Introducere
Obiectivele acestui capitol constau in caracteristica instrumentelor financiare,

identificarea valorile mobiliare primare si a instrumentele financiare derivate

- 8.2. Obiectivele unitatii de invatare 8
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptului de instrumente financiare;
- sa delimiteze categoriile de valori mobiliare;

- sa indice particularitatile instrumentelor financiare derivate.

8.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 2 ore.
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8.4. Continut

8.4.1. Caracteristica instrumentelor financiare

incepand cu cea de a doua jumatate a secolului trecut, pietele financiare au
devenit o componenta fundamentala a sistemului economic mondial. Astfel, se
constata faptul ca, in perioada mentionata, valoarea si complexitatea tranzactiilor
care implica instrumente financiare a crescut permanent, investitile financiare
devenind treptat o activitate de sine statatoare pentru multe persoane fizice sau
juridice. Aceasta atractie este determinata, in mare masura, de valoarea
castigurilor ce pot fi obtinute pe piata de capital.

Evaluarea tranzactiilor cu instrumente financiare implica o analiza temeinica a
raportului existent intre castigurile potentiale si riscul aferent unei investitii de
capital. Astfel, atat in lucrarile teoretice, cat si in activitatea practica se pune
accentul pe maximizarea functiei de profit in conditiile minimizarii riscurilor aferente
tranzactiilor analizate

Minimizarea riscurilor specifice tranzactiilor cu instrumente financiare se
realizeaza prin intermediul investitiilor de portofoliu.

Conceptul de portofoliu este unul complex astfel ca, de-a lungul timpului,
specialistii din domeniu, din tara si strainatate, au depus eforturi in vederea
identificarii tuturor elementelor necesare pentru a clarifica aceasta notiune.

Asadar, prin notiunea de portofoliu de instrumente financiare se intelege o
combinatie de instrumente financiare detinute de o persoana sau companie cu
scopul multiplicarii capitalului investit in conditiile minimizarii riscului prin
diversificare.

Portofoliul reprezinta o combinatie de active financiare, definuta de un
investitor individual sau institutional cu scopul reducerii riscului prin diversificare.
Gestiunea de portofolii consta in constituirea ,unor grupari de active, astfel incat
evolutia preturilor de pe piata ale acestora sa asigure atingerea obiectivelor de
rentabilitate definite de investitor, cu respectarea restrictiilor in termeni de risc,
determinate de alocarea activelor .

Astfel, in cazul unui portofoliu mixt format din actiuni si obligatiuni — in situatia

in care se inregistreaza scaderea preturilor actiunilor detinute — pierderea suferita
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poate fi compensata partial sau total prin castigul realizat prin incasarea dobanzii
pentru obligatiunile ce fac parte din portofoliu.

Instrumentele financiare sunt titluri de valoare care dau dreptul detinatorilor lor
- investitorii - de a obtine, in conditiile specificate, o parte din veniturile viitoare ale
emitentului.

Din punct de vedere al duratei pentru care sunt mobilizate/imobilizate
resursele, pietele financiare se clasifica in:

- piata monetara pentru tranzactiile pe termen scurt (sub un an);

- piata de capital pentru tranzactii pe termen mediu si lung.

8.4.2. Valorile mobiliare

Totalitatea instrumentelor financiare care fac obiectul tranzactiilor pe piata de
capital, in speta la bursa, se mai numesc produse bursiere.
Din punctul de vedere al modului in care instrumentele financiare sunt create,
acestea se impart in:
(i) valori mobiliare primare;
(i) instrumente financiare derivate;

(i) instrumente financiare sintetice.

Valorile mobiliare primare sunt cele emise de utilizatorii de fonduri pentru:
O mobilizarea capitalului propriu, fiind numite si instrumente de proprietate
(engl. equity instruments);
Q atragerea capitalului de imprumut, denumite si instrumente de datorie (engl.

debt instruments).

Caracteristicile definitorii ale valorilor mobiliare primare sunt:
v’ asigura mobilizarea de capital pe termen lung de catre utilizatorii de fonduri;
v' confera detinatorilor lor drepturi asupra veniturilor banesti nete (engl. cash
flow) ale emitentului.
in concluzie, investitorul este astfel asociat direct la profitul si riscul afacerilor

utilizatorului de fonduri.
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Actiunile sunt instrumente financiare emise de 0 companie pentru
constituirea, marirea sau restructurarea capitalului propriu si reprezinta fractiuni ale
capitalului sociale ale acesteia.

Din punctul de vedere al drepturilor pe care le confera, actiunile se impart in:

» actiuni ordinare sau comune;

» actiuni preferentiale.

Actiunile ordinare sau comune reprezinta fractii egale ale capitalului sociale
si confera detinatorilor lor urmatoarele drepturi:
» dreptul la vot in adunarea generala a actionarilor;
= dreptul la dividend, adica la o parte din profiturile distribuite ale companiei.
Cum existenta si marimea profitului depind de rezultatele financiare ale firmei,

actiunile se mai numesc instrumente financiare cu venit variabil.

Actiunile preferentiale. in conformitate cu conditiile din actul constitutiv si cu
respectarea legislatiei Tn domeniu, companiile pot emite actiuni care confera
detinatorilor drepturi diferite, respectiv:

* dreptul la un dividend prioritar;
* nu dau drept de vot in adunarea generala a actionarilor.
Dreptul la un dividend prioritar se acorda asupra profitului distribuibil al

companiei, inaintea oricarei alte prelevari.

Actiunile preferentiale pot avea un nivel fix / prestabilit al dividendului.
Nivelul dividendului poate fi exprimat fie printr-o suma fixa, fie in méarime
procentualé si reprezinta suma ce trebuie platita la sfarsitul exercitiului financiar,

daca exista profit, cu titlul de dividend pentru o actiune.

Obligatiunile sunt instrumente de credit, pe termen mediu si lung, emise de
catre companii sau de autoritati ale administratiei publice centrale sau locale.
Obligatiunile certifica detinatorului acestora urmatoarele drepturi:

% dreptul de a incasa o dobanda;
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“* dreptul de a recupera suma investita dintr-o data (la scadenta) sau in transe

(pe durata de viata a imprumutului).

Dupa modul de identificare a detinatorului, obligatiunile pot fi:
% la purtator — in acest caz drepturile conferite revin posesorului;

+ nominative — avand specificate numele posesorului.

Dupa tipul de venit pe care il genereaza, obligatiunile se pot grupa astfel:

% obligatiuni cu dobandéa — sunt emise la valoarea nominala care, de regula, se
ramburseaza la scadenta si genereaza venituri din dobanzi, care se platesc
in conformitate cu conditiile emisiunii;

% obligatiuni cu cupon zero, denumite si obligatiuni cu discount — sunt emise la
un pret mai mic decat valoarea nominala platibila la scadenta; in acest caz,
castigul investitorului este reprezentat de diferenta dintre pretul de cumparare

si cel de rascumparare al obligatiunii.

Principalele deosebiri dintre actiuni si obligatiuni

ACTIUNE (comuna) OBLIGATIUNE
. Parte din capitalul un9| societati pe Fractiune dintr-un imprumut facut
Definire actiuni, /‘E

nsamb u| ctiunilor dé o firmg, de o colectivitate
constituie capitalul social. publics sau de stat.

Rolul detinatorului in ~ y .
managementu Drept de vot in adunarea general3. In principiu, nici un rol.
entitatii emitente

Veniturile pentru

detinatorii Dividende (legate de rezultatele Dobanzi a caror suma este in mod
Fs’trumentulul firmei). obligatoriu varsata de emitent.
inanciar

Riscuri maji mari: Riscuri mai mici:

Riscurile asumate de isc de evolutie netavorabild a
detinatorii afacerilor firmer (nu primeste p ”SC|“| de nerambtgsare dispare in
cazul unej garantii de stat);
instrumentului d|v|dende [ lichidarii fi di
financiar el de 2 bierde fonduril -in cazul lichidarii firmei, creditorii
e gaz [ﬁl [?arn el au prioritate in fata actionarilor.
Durata de viata Nelimitata Limitata, pana la scadenta.
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8.4.3. Instrumentele financiare derivate

Instrumentele financiare derivate sunt produse bursiere rezultate din
contracte incheiate intre emitent (vanzator) si beneficiar (cumparator), care dau
acestuia din urma drepturi asupra unor active ale emitentului la o anumita scadenta
viitoare, in conditiile stabilite prin contract.

Spre deosebire deci de valorile mobiliare primare, IFD nu reprezinta o creanta
asupra veniturilor monetare nete ale emitentului, ci drepturi viitoare privind
tranzactionarea unor active ale acestuia precum instrumente financiare, valute,

marfuri s.a.m.d.

Exista doua mari categorii de instrumente financiare derivate:
o contractele "viitoare" (engl. futures);
o optiunile (engl. options).
Contractul "futures" reprezinta o intelegere intre doua péarti de a vinde,
respectiv cumpara un anumit activ - marfa, instrument financiar sau monetar - la un

pret stabilit, cu executarea contractului la o data viitoare.

Optiunile sunt contracte intre un vanzator (engl. writer) si un cumparator
(engl. holder), care dau acestuia din urma dreptul, dar nu si obligatia, de a vinde
sau cumpara un anumit activ - marfa, instrument financiar sau monetar - (pana) la o

anumita data viitoare, drept obtinut in schimbul platii catre vanzator a unei prime.

Instrumentele financiare sintetice rezulta din combinarea de catre
societatile financiare a unor active financiare diferite si crearea pe aceasta baza a
unui instrument de plasament nou.

O categorie aparte de active "artificiale" o reprezinta titlurile financiare de tip
"cos” (engl. basket securities), care au la baza o selectie de titluri financiare
primare, combinate astfel incat sa rezulte un produs bursier standardizat.

Cele mai cunoscute titluri de acest fel sunt contractele pe indici de bursa.

78



Sa ne reamintim

Portofoliul reprezintd o combinatie de active financiare, definutd de un

investitor individual sau institutional cu scopul reducerii riscului prin diversificare.

8.5. Rezumat

Valorile mobiliare sunt de trei categorii: primare, derivate si sintetice.

Valorile mobiliare primare sau titlurile financiare, in sens restrans, sunt emise

de utilizatorii de fonduri si sunt destinate cresterii capitalului propriu, reprezentand
instrumente de proprietate (equity instruments) concretizate in actiuni, precum si
atragerii capitalului de Tmprumut, reprezentdnd instrumente de datorie (debt
instruments) concretizate in obligatiuni.
Valorile mobiliare derivate reprezinta acele produse bursiere care rezulta din
contractile dintre emitenti (vanzatori) si beneficiari (cumparatori) prin care se
prevede ca acestora din urma li se confera drepturi asupra unor active (titluri
financiare, valute, marfuri s.a.) ale emitentului la o scadenta viitoare, conform
prevederilor contractului.

Valorile mobiliare sintetice rezulta din combinarea de contracte futures de
vanzare si de cumparare, din combinarea de optiuni put si call, din combinatii intre
diferite tipuri de futures si optiuni sau reprezinta titluri financiare de tip ,cos”
(exemplu: contractele pe indici de bursa).

Instrumentele financiare derivate sunt instrumente negociabile sau
standardizate care confera operatorului anumite drepturi viitoare privind
tranzactionarea activului suport. Se prezinta sub forma optiunilor si a contractelor la

termen (forward si futures).

8.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Valorile mobiliare se pot clasifica in:
a) personale si reale;

b) directe si indirecte;

c) actiuni si obligatiuni;
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d) publice sau private;

e) derivate, primare, sintetice.

2. Contractul futures este:

a) un instrument financiar primar;

b) un instrument financiar derivat;

) un instrument financiar tertiar;

d) un instrument financiar direct;

e) nicio varianta nu este corecta.

a o o ®

8.7. Bibliografie recomandata

Stancu |., 2007, Finante, Editia a 4a, Editura Economica, Bucuresti;

Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
Stroie R. , Armeanu D., 2004, Finante, Editura ASE, Bucuresti;

Alexandru Ciprian, 2011, Piata de capital — teorie si aplicatii, Editura Mustang,
Bucuresti;

Scarlat Valentin, 2011, Investitii, Editura Mustang, Bucuresti.
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Unitatea de invatare 9.
Aspecte introductive privind piata bursiera

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 9

9.1. Introducere

9.2. Obiectivele unitatii de invatare 9

9.3. Durata medie de autoinstruire

9.4. Continut
9.4.1. Piata bursiera — aspecte generale
9.4.2. Mecanismul de functionare

9.5. Rezumat

9.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

9.7. Bibliografie recomandata

l 9.1. Introducere
>
Obiectivele prezentului capitol sunt prezentarea bursei si a mecanismului de

functionare al acesteia.

~ 9.2. Obiectivele unitatii de invatare 9
’ Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga conceptului de piata bursiera;
- sa delimiteze piata bursiera de celelalte piete financiare;

- sa indice mecanismul de functionare al pietelor bursiere.

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

aproximativ 2 ore.
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% 9.4. Continut

9.4.1. Piata bursiera — aspecte generale
Piata bursiera reprezinta ansamblul relatiilor si mecanismelor prin intermediul
carora capitalurile disponibile si dispersate in economie sunt dirijate catre entitati

publice sau private solicitatoare de fonduri.

MARKET CAP AGE LISTINGS
(BiLLoN §) (YEARS) (## o PUBLIC COMPAWIES)

° 2000 4000 €000 sooco Mo 100 200 300 e B 10000 2000 1000 4000

0l

New York Stock Exchange 19223 224 2400
174

NASDAQ 6831 45 3058
o 215 3041
London Stock Exchange 6187

04.

Tokyo Stock Exchange 4485 158 2292
05.

Shanghai Stock Exchange 3986 26 1041
o 3325 125 1866

Hong Kong Stock Exchange

Bursele de valori au aparut in secolul al XIV-lea la Bruges (Belgia), iar in
Romania au aparut in anul 1881 la Bucuresti.
Bursa de valori este o institutie a pietei secundare de capital la care se
tranzactioneaza titluri (valori) mobiliare.
Bursa — este o piata ,perfecta” unde se intalnegste cererea gi oferta de valori
mobiliare, in mod organizat gi oficial.
Aceasta ar putea fi o definitie inspirata din observatiile asupra caracteristicilor
bursei.
Alte definitii ale bursei:
= din franceza — bourse — este reuniunea periodica a persoanelor care se

aduna pentru a realiza operatiuni cu valori mobiliare si marfuri;
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» din engleza — exchange — este o piata organizata sau un centru pentru
tranzactii cu titluri financiare sau marfuri;

» DEX - bursa este o institufie unde se negociaza hartii de valoare si valute
straine sau unde se desfasoara tranzactii cu marfuri;

» 0 institutie care dispune de spatii pentru tranzactii, unde se concentreaza
cererea si oferta de titluri financiare si se realizeaza negocierea, contractarea
si executarea contractelor in mod deschis, in conformitate cu un regulament
cunoscut.

Dezvoltarea pietei de capital, mai ales dupa anii 50-60 a dus la specializarea
burselor traditionale si la aparitia unora noi.
Clasificarea burselor se face dupa mai multe criterii:
= Obiectul tranzactiilor:
o Burse de marfuri;
o Burse de servicii;
o Burse de valori.
» Forma de organizare:
o Burse publice;
o Burse private.
= Numarul de participanti (membri):
o Participare limitata;
o Participare nelimitata.
=  Gama de marfuri sau titluri tranzactionate:
o Burse specializate;
o Burse universale.
= Modul de executie a contractelor:
o Burse Spot, Cash sau la vedere;
o Burse la termen sau cu tranzactii in marja.
» Tehnica tranzactionarii:
o Burse cu strigare libera;

o Burse electronice.

Functiile bursei pot fi clasificate in trei categorii:
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Macroeconomice;
Microeconomice;

Individuale (posesorii de titluri sau de economii disponibile).

Functiile macroeconomice:

intermedierea plasamentelor - asigurarea unei circuit mai scurt si eficient
intre economiile pe termen lung (cele ale persoanelor particulare) si nevoile
de finantare ale intreprinderilor si colectivitatilor publice;

lichiditatea plasamentelor - instrument de asigurare a lichiditatji
plasamentelor;

barometru economic — reflecta starea economiei nationale sau regionale;
transfer al riscului — prin investitia la bursa se realizeaza un transfer al riscului

intre emitenti si investitori.

Functii microeconomie:

finantarea investitilor — din ce in ce mai mult piata de capital, prin bursa,
inlocuieste formele clasice de creditare. Totodata sistemul bancar are o
anumita politica pentru acordarea de credite, iar societatile ce nu indeplinesc
aceste elemente apeleaza la emisiunea de titluri prin bursa;

bursa este un barometru pentru firme, facilitdnd cresterea sau scaderea
prestigiului firmei;

administrarea eficientd a afacerilor - sporirea activelor unei firmei permite
cresterea credibilitatii in cazul unei emisiuni si in acelasi timp, se pot obtine

profituri mai mari.

Funcitii individuale:

diversificarea riscului — prin posibilitatea achizitionarii a mai multe tipuri de
valori mobiliare orice investitor igi poate construi un portofoliu adaptat la
cerintele de rentabilitate si risc;

asigurarea lichiditatii patrimoniului — actionarii pot vinde in orice moment,

integral sau partial, titlurile detinute.
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9.4.2. Mecanismul de functionare
Existd mai multe modalitati de functionare al unei Burse. in Europa Centrala
exista o diversitate de tehnici, care vizeaza modul de tranzactionare,

reglementarile, back-office-ul si natura titlurilor.

Referitor la modul de functionare al Burselor de valori pot fi subliniate
urmatoarele aspecte:

= monopolul bursei;

= modalitati de cotare;

» |ocalizarea pietelor;

» organizarea si tratamentul back-office-ul.

Monopolul bursei de valori pe piata de capital s-a instituit in Franta, printr-o
lege speciala, iar in Anglia acesta s-a impus treptat. Pe o piata in care bursa detine
monopolul, este asigurata protectia investitorilor ale caror ordine nu au fost
executate. in schimb, pe piata americana, unde nu se manifestd monopolul Bursei,
se asigura doar un dinamism sporit al operatiilor de colectare a fondurilor necesare

firmelor.

Din punct de vedere al modului de cotare, pot fi distinse 2 tipuri de piete:
» piata deschisa (piata prin ordine), si

» piata inchisa (piata prin preturi).

Piata deschisa permite realizarea unui volum mare de tranzactii pentru un
numar restrans de titluri, intrucat exista confruntarea imediata a ofertei si a cererii.
Cursul se fixeaza in functie de cererile si ofertele clientilor finali, de catre operatori
specializati. Principalele piete de acest fel sunt pietele cu tehnici de cotare prin
strigare, pe care nu exista posibilitatea intervenirii specialigtilor pe cont propriu.
Acesta este cazul pietei la vedere din Paris, inainte de reforma din 1988 si a pietei

informatizate de tipul CAC.
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Piata inchisa permite unuia sau mai multor specialisti sa asigure in orice
moment o contrapartida pentru ordinele de vanzare — cumparare, dar la cursuri
diferite. Pe astfel de piete exista posibilitatea cotarii unui numar foarte mare de
tipuri de titluri, chiar daca exista putine tranzactii pentru fiecare dintre ele. Operatorii
specialisti primesc ordine de vanzare (OV) si ordine de cumparare (OC) si le
transmit pe piata astfel incat sa se realizeze echilibrul. Diferenta dintre preful de

vanzare si de cumparare reprezinta spreadul care revine acestor intermediari.

Exista, de asemenea, si sisteme mixte, in care se asigura in permanenta
echilibrul pietei, prin interventia operatorilor pe cont propriu. Rolul acestora este de

a largi accesul pe piata pentru a o face mai lichida.

Localizarea pietelor. Piata localizata este cea pe care tranzacliile se
efectueaza intr-un anumit spatiu, prin participarea fizica a celor are intermediaza
cererea si oferta. Piata nelocalizata este cea pe care toate tranzacitiile se realizeaza

cu ordinatorul electronic.

Tratamentul in ,back-office”. Back-office-ul reprezinta toate operatiile
materiale care permit transmiterea ordinelor in cele mai bune conditii posibile,
decontarea tranzacitiilor si toate operatiile referitoare la valorile mobiliare. Alaturi de
operatiunile pe care le efectueaza, back-office-ul indeplineste si o functie de control

intern.

Negocierile si tranzactiile in Bursa variaza in functie de traditiile si obiceiurile
populatiei tarii respective, ceea ce face dificila gasirea celei mai corespunzatoare
tehnici bursiere. Cea mai importanta problema antrenata de deschiderea unei
Burse de Valori o reprezintd sistemul de functionare al acesteia. in tarile in care
Bursele se afla la inceputul activitatii este dificil de ales intre sistemele mai mult sau

mai putin sofisticate si costisitoare.
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Astfel, pe pietele estice s-a negociat prin fixing (cotatie unica), la inceput o
data pe saptamana si ulterior zilnic sau chiar de 2 ori pe zi, cum este cazul Bursei
de la Varsovia (1995).

Organizarea back-office-ului pentru bursele europene urmeaza regulile
grupului celor 30, (aceasta reprezinta reunirea celor mai importante 30 de banci
care elaboreaza indicatii financiare si bursiere aplicabile in toate tarile). De
exemplu, decontarea tranzactiilor trebuie sa fie realizata in T+3, in care T

reprezinta ziua de tranzactionare.

Functionarea burselor de valori recent infiinfate in Europa dupa principii
asemanatoare cu cele ale burselor franceze se caracterizeaza prin urmatoarele:

» existenta unei legi bursiere integrate in contextul legal;

» implicarea maxima a ministerului finantelor al tarii avute in vedere;

= crearea unei comisii de control independente care are sarcina supervizarii
operatiunilor bursiere, validarea emisiunilor de noi titluri si protejarea
investitorilor;

» posibilitatea ca Bursa sa fixeze propriile reguli cu privire la tranzactiile care
nu se efectueaza prin intermediari;

» responsabilitatea Bursei de a organiza piata controlatda de comisia
amintita;

= fixarea cursului la finceputul sedintei, prin confruntarea ordinelor
centralizate de Burs3a;

» dematerializarea valorilor mobiliare care sa permita o livrare scripturala.

Finalitatea acestor principii este de a permite accesul egal si transparenta
prin compararea ordinelor.
Toate bursele sunt centralizate la nivel national si toate au acceptat
dematerializarea titlurilor lor inca de la inceputul functionarii, ceea ce simplifica

operatiunile de control asupra operatiilor efectuate.
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Coordonarea si reglementarea pietei de capital revine unor institutii si
organisme care isi propun asigurarea functionarii normale a pietei, lichiditatea

acesteia si protectia investitorilor:

Sa ne reamintim

Piata bursiera reprezinta ansamblul relatiilor si mecanismelor prin intermediul
carora capitalurile disponibile si dispersate in economie sunt dirijate catre entitati
publice sau private solicitatoare de fonduri.

Bursa — este o piata ,perfectda” unde se intalneste cererea si oferta de valori

mobiliare, in mod organizat si oficial.

9.5. Rezumat

Bursele de valori au debutat in secolul al XIV-lea la Bruges (Belgia), iar in
Romania au aparut in anul 1881 la Bucuresti.
Bursa de valori este o institutie a pietei secundare de capital la care se
tranzactioneaza titluri (valori) mobiliare.
Clasificarea burselor se face dupa mai multe criterii:
= Obiectul tranzaciiilor:
» Forma de organizare
»= Numarul de participanti (membri)
» Gama de marfuri sau titluri tranzactionate
= Modul de executie a contractelor

» Tehnica tranzactionarii

Funcitiile bursei pot fi clasificate in trei categorii
= Macroeconomice;
»= Microeconomice;
» Individuale (posesorii de titluri sau de economii disponibile).
Referitor la modul de functionare al Burselor de valori pot fi subliniate

urmatoarele aspecte:
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? 9.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

monopolul bursei;
modalitati de cotare;
localizarea pietelor;

organizarea si tratamentul back-office-ul.

1. Din punct de vedere al modului de cotare, pot fi distinse 2 tipuri de piete bursiere:

a) piata primara si piata secundara;

b) piata lichida si piata solida;

c) piata fizica si piata online;

d) piata deschisa si piata inchisa;

e) nicio varianta nu este corecta.

2. Aparitia burselor de valori s-a produs in:

a) secolul al XIV-lea;

b) secolul al XV-lea;

c) secolul al XVI-lea;

d) secolul al XVll-lea;

e) secolul al XVIllI-lea.

$§ 9.7. Bibliografie recomandata

a. Stancu l., 2007, Finante, Editia a 4a, Editura Economica, Bucuresti;
b. Sandu G., 2010, Finante si piete financiare, Editura Economica, Bucuresti;
c. Stroie R., Armeanu D., 2004, Finante, Editura ASE, Bucuresti;
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Unitatea de invatare 10.
Ratele de rentabilitate pe pietele financiare

T Cuprinsul unitatii de invatare 10
10.1. Introducere
10.2. Obiectivele unitatii de invatare 10
10.3. Durata medie de autoinstruire
10.4. Continut
10.4.1. Ratele de dobanda

10.4.2. Riscurile financiare si remunerarea
acestora

10.5. Rezumat
10.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

10.7. Bibliografie recomandata

i 10.1. Introducere
>
Obiectivele prezentului capitol sunt analiza ratele de rentabilitate, dar si

riscurile aferente activitatilor financiare.

’ 10.2. Obiectivele unitatii de invatare 10
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga rolul ratelor de dobanda;

- sa delimiteze riscurile financiare de remunerarea acestora ;

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

aproximativ 4 ore.
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10.4. Continut

10.4.1. Ratele de dobanda

Stabilirea pretului unui titlu pentru o perioada viitoare se face, pe o piata
libera cu acces la informatii, in functie de speranta de castig, in functie de
rentabilitatea sperata.

Rata de rentabilitate ceruta (sperata) de investitori pe piata de capital

reprezinta nivelul minim de rentabilitate acceptat pentru orice investitie.

Se pot calcula prin diverse metode atat rentabilitatea, cat si riscul valorilor
mobiliare, insa nu de putine ori investitorilor le este greu sa obtina informatiile
necesare pentru a realiza acest lucru. Exista insa o informatie disponibila absolut

tuturor prin cele mai diverse surse media: cursul valorilor mobiliare.

Pe o piata eficienta, cursul unei actiuni include, deja, toate evenimentele
trecute si reflecta toate anticiparile asupra evenimentelor viitoare. Astfel, pe baza
evolutiei istorice a cursului se pot face predictii asupra urmatoarelor valori a

acestuia sau a marjei in care poate varia.

Datele necesare acestui calcul sunt reprezentate de o serie de observatii,
spre exemplu: zilnice, saptamanale, lunare s.a.
Calculul rentabilitatii se face prin formula cresterii relative a cursului curent

fata de valoarea initiala sau de referinta.

C,-C, C -C

R, =——%.100 sau R, =——".100
Co Ciy

R; — rentabilitatea cursului actiunii X pentru observatia i;
C, sau C; — cursul bursier din momentul observatiei curente;

Co sau C;.; — cursul bursier din momentul observatiei initiale respectiv, precedente.

Pentru a calcula rentabilitatea sperata pentru intreaga perioada observata se

foloseste urmatoare formula:
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R=3R-(R)
i=1
f(R;) — frecventa de aparitie a R;

Daca se pot face prognoze asupra evolutiei viitoare a cursului, atunci calculul

se va face pe baza probabilitatii de aparitie a cursului.
R=> R -pP(R)
i=1

p(R;) — probabilitatea de aparitie a R; si Z p, =1.

Daca calculul se va efectua pe baza unui anumit numar de observatii (n),

formula devine:

Rentabilitatea ceruta de investitori este mai mare daca negociabilitatea este
scazuta sau daca exista orice risc pentru ca aceasta sa nu se realizeze. Pentru
diminuarea efectului se foloseste o prima de risc.

Elementele ratei de rentabilitate ceruta de investitori (r;):
= Rata rentabilitatii fara risc — r;.
= Primaderisc —r,.

Corelatia dintre ele este: ri=r; + 1,

Rata rentabilitatii fara risc este considerata a fi rentabilitatea titlurilor ce nu au
risc, de obicei titlurile de stat.

10.4.2. Riscurile financiare si remunerarea acestora

In adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importanta

evaluarea riscului. Incertitudinea data de mediul economic complex face ca
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rentabilitatea sperata a unui titlu financiar sa fie improbabila, putand sa creasca, sa

scada sau chiar sa se inregistreze pierdere.

Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:
» Riscul specific:
o Riscul afacerii (dezvoltare tehnologica, marketing etc.);
o Riscul financiar (gradul si natura indatorarii);
o Riscul titlurilor emise de firma respectiva;
= Riscul economic general,
» Riscul inflatiei;

» Riscul international.

Evaluarea riscului se face prin formula abaterii standard:
GZZZ(Ri_R)Z'p(Ri)
0 — deviatia standard (cea mai mare diferenta a distributiilor rentabilitatilor

individuale fata de rentabilitatea sperata).

o= \/Z(Ri - R)2 : p(Ri)

Cu ajutorul riscului determinat se obtine intervalul in care poate varia

rentabilitatea titlului in perioada urmatoare, cu cea mai mare probabilitate.

Acest interval este: [R — 0; R + 0O].

Rentabilitatea pietei este data de rentabilitatile tuturor titlurilor in parte. Astfel,
fiecare titlu influenteaza piata, dar si piata poate influenta titlurile. Daca influenta
unui singur titlu asupra pietei poate fi nesemnificativa, mai ales daca ponderea
titlului in piata este mica, piata poate influenta un titlu foarte mult. Aceasta relatie,
mai mult sau mai putin stransa, dintre titlu si piata a dus la incercarea de

determinare a gradului de raspuns al titlului la fluctuatiile pietei.
Regresia liniara intre rentabilitatile periodice ale pietei si rentabilitatea fiecarei
investitii se realizeaza prin dreapta de regresie prin ecuatia:

Ri=a; + B Ry +&;
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Acesta este modelul de piata in functie de care se face evaluarea activelor,

autorul modelului William Sharpe in 1968.

Ri; — rentabilitatea pietei la momentul t;

a; — parametru al functiei de regresie, respectiv o rentabilitate constanta unica a
titlului i;

Bi — parametru propriu fiecarei investitii si indica o relatie existenta intre fluctuatiile
pretului si fluctuatiile pietei. Acesta reprezinta un coeficient de volatilitate sau de
sensibilitate.

& — parametru specific titlului, care da dimensiunea riscului individual.

Daca se ia in considerare ca titlurile sunt dependente de rentabilitatea pietei,
ecuatia precedenta devine:
R =a,+p5 Ry

in aceeasi ipoteza riscul total al unui titlu are doud componente:
= riscul specific sau diversificabil;

= riscul de piata numit si sistematic sau nediversificabil.

Riscul specific poate fi eliminat de investitori, daca acestia isi diversifica
portofolile de active. Acest risc este rezultatul actiunii unor factori care sunt

specifici firmei emitente.

Riscul sistematic rezulta din actiunea unor factori care afecteaza toate

valorile mobiliare existente la un moment dat pe piata.

Riscul de piatéa al unui titlu este dat de relatia: B; * oy , unde oy reprezinta
abaterea standard a rentabilitatii pietei. Ca factor de multiplicare, f ne arata ca cu
cat va fi supraunitar (>1) si mai mare, cu atat riscul de piata si implicit riscul total al
actiunii este mai mare, deci multiplica fluctuatiile pietei. Din contra, daca B este
subunitar (<1), riscul de piata al actiunii este redus, deci atenueaza fluctuatiile

pietei.
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Riscul total al unui titlu se calculeaza dupa relatia:
(riscul total)? = (riscul de piata)? + (riscul specific)?
aziz /B’iz -O',\ZA +c7§i

unde a; este abaterea medie patratica a valorii reziduale &;.

Sa ne reamintim
Rata de rentabilitate ceruta (speratd) de investitori pe piata de capital

reprezinta nivelul minim de rentabilitate acceptat pentru orice investitie.

10.5. Rezumat

Pe o piata eficienta, cursul unei actiuni include, deja, toate evenimentele
trecute si reflecta toate anticiparile asupra evenimentelor viitoare. Astfel, pe baza
evolutiei istorice a cursului se pot face predictii asupra urmatoarelor valori a
acestuia sau a marjei in care poate varia.

Calculul rentabilitatii se face prin formula cresterii relative a cursului curent
fata de valoarea initiala sau de referinta.

Rentabilitatea ceruta de investitori este mai mare daca negociabilitatea este
scazuta sau daca exista orice risc pentru ca aceasta sa nu se realizeze. Pentru
diminuarea efectului se foloseste o prima de risc.

Rata rentabilitatii fara risc este considerata a fi rentabilitatea titlurilor ce nu au
risc, de obicei titlurile de stat.

in adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importanta
evaluarea riscului. Incertitudinea data de mediul economic complex face ca
rentabilitatea sperata a unui titlu financiar sa fie improbabila, putand sa creasca, sa
scada sau chiar sa se inregistreze pierdere.

Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:

= Riscul specific:
» Riscul economic general,
» Riscul inflatiei;

» Riscul international.
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? 10.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Elementele ratei de rentabilitate ceruta de investitori sunt:
a) prima si ROBOR 3M;

b) dobanda si penalitatile de intarziere;

c) prima de risc si rata rentabilitatii fara risc;

d) expunerea bursiera si rata de actualizare;

e) nicio varianta nu este corecta.

2. Riscurile unei valori mobiliare pot fi:
a. riscul specific:

. riscul economic general;

. riscul inflatiei;

. riscul international;

O QO O T

. toate variantele sunt corecte.
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Unitatea de invatamant 11.
Globalizarea pietelor financiare

 p— Cuprinsul unitatii de invatare 11
11.1. Introducere
11.2. Obiectivele unitatii de Tnvatare 11
11.3. Durata medie de autoinstruire
11.4. Continut

11.4.1. Internationalizarea si interdependenta
financiara

11.4.2. Tipologia pietelor de capital
11.5. Rezumat
11.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
11.7. Bibliografie recomandata

11.8. Tema de control (studiu de caz)

l 11.1. Introducere
>
Obiectivele  prezentului capitol sunt analiza internationalizarii

interdependentei financiara, precum si a tipologiei pietelor de capital.

N ’ 11.2. Obiectivele unitatii de invatare 11
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sa inteleaga notiunea de globalizare a pietelor financiare;

- sa delimiteze tipologia pietelor de capital.

11.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitati de invatare este de

aproximativ 2 ore.

Si

97



11.4. Continut

11.4.1. Internationalizarea si interdependenta financiara

in prezent, pietele de capital din tarile dezvoltate sunt mai integrate si mai
interdependente ca Tn urma cu 10-20 de ani.

Majoritatea tarilor au luat diverse masuri in scopul dezvoltarii si cresterii
eficientei sistemelor lor financiare, ce au contribuit si la cresterea internationalizarii
pietelor de capital. In acest sens, se pot enumera masuri cum ar fi:

edeschiderea pietelor de capital nationale investitorilor straini;

eincurajarea concurentei si liberalizarea pietelor bursiere nationale;

erenuntarea totala sau partiala la masurile de control valutar, care au

incurajat investitiile internationale de portofoliu.

Acest proces a fost desavarsit si prin dezvoltarea investitorilor institutionali si
implicarea lor pe scara tot mai larga in investiti de portofoliu in strainatate in

dorinta diversificarii plasamentelor.

Revolutia tehnologica, noile tehnologii informatice si progresele in domeniul
telecomunicatiilor au dus la o mondializare acceleratda a pietelor financiare, au
redus autonomia pietelor nationale si le-au crescut semnificativ volatilitatea.

Viteza cu care volatilitatea cursurilor bursiere se poate transmite intre diferite
piete financiare nationale nu a mai surprins pe nimeni cu ocazia crizei financiare

mondiale din octombrie 1987, si cu atat mai putin in cazul crizei asiatice.

Libera circulatie a capitalurilor intre tari a fost primul pas spre
internationalizarea pietelor de capital nationale, iar masurile de eliminare a
restrictiilor de acest gen din legislatiile nationale au fost luate in multe cazuri la
inceputul anilor '80. Libertatea miscarilor de capital pe plan international a deschis

noi orizonturi agentilor economici pentru arbitrajul intre pietele de capital nationale.
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Cateva dintre schimbarile cele mai semnificative care au afectat si structura
sistemului financiar international, adaptandu-l| tendintelor de globalizare a pietelor,
sunt:

ereducerea rolului sistemului bancar in finantarea intreprinderilor prin
dezvoltarea pietei titlurilor de valoare (trecerea treptata de la o finantare
indirecta catre una directa),

evalul masiv de privatizari din economiile occidentale, care a incurajat
dezvoltarea pietei de capital nationale;

e dezvoltarea investitorilor institutionali;

einternationalizarea investitiilor financiare.

Internationalizarea pietelor financiare trebuie privita in contextul evolutiilor
care au loc in economia mondiald, in conexiune cu procesele si fenomenele
economice, cu cresterea interdependentelor dintre economiile nationale, {inand
cont de cooperarea in productie dintre firme situate in tari diferite si de amplificarea

comertului international.

Dezvoltarea internationalizarii pietelor este stimulata de integrarea
economica regionala, ca si de revolutia Tn domeniul informaticii si al
telecomunicatiilor, al caror progres s-a reflectat benefic si asupra dinamizarii
fluxurilor de capital.

Cu doua decenii in urma, comertul a crescut de doua ori mai repede decat
productia, iar investitiile straine directe, de trei ori mai repede; volumul tranzactiilor
bursiere zilnice a crescut in ultimul deceniu de 2,5 ori mai repede decat cresterea

productiei mondiale.

Gradul de globalizare a pietelor financiare nationale este diferit, in functie de
produsele financiare avute in vedere: pe termen scurt sau pe termen lung, valute,

obligatiuni sau actiuni etc.

in cazul pietei capitalurilor pe termen scurt si al pietei valutare, datorita

lichiditatii si concurentei mari, precum si a riscurilor scazute si a simplitatii
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instrumentelor - comparativ cu celelalte piete avute in vedere -, se constata

legatura cea mai puternica.

Pe al doilea plan, al pietei obligatiunilor, procesul de globalizare s-a dezvoltat
preponderent la nivelul pietei primare, pe masura emisiunilor internationale de
obligatiuni. La nivelul pietei secundare, legaturile sunt inca nesemnificative -
comparativ cu dimensiunile pietei primare -, avand in vedere ca in mod traditional

asemenea piete sunt, de regula, mai izolate.

in sfarsit, pe un al treilea nivel se afla piata actiunilor, unde tendinta de
globalizare, desi exista, incontestabil, nu se manifesta la fel de pregnant, datorita

unor cauze obiective, atat la nivelul investitorilor, cat si al emitentilor.

La nivelul investitorului, intre cauze se au in vedere complicatiile generate de
gestiunea unui portofoliu international de actiuni, in ceea ce priveste:

eprocesul mai complex, mai dificil si mai costisitor de evaluare a actiunilor
straine decat a celor nationale;
e calitatea diferita a informatiilor financiare oferite de firme din diverse tari si
dificultatile generate de demersul de comparare a acestor informatii (plecand
chiar de la diferente de sistem contabil);
eincertitudini  privind regimul investitilor straine (directe si de
portofoliu) in unele tari si perspectivele sale;
einexistenta unui sistem international de compensare pentru tranzactiile cu
actiuni;
eriscul valutar inerent utilizarii mai multor valute si costurile presupuse de

gestiunea (acoperirea) acestui risc.

Din punctul de vedere al emitentului, emisiunile internationale de actiuni sunt
mai complexe decat cele de obligatiuni, daca avem in vedere, de exemplu, ca:
epot aparea probleme de control asupra managementului firmei de catre

investitorii straini;
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eeste dificila emisiunea de actiuni pe piete straine, la un pret diferit de
cel de pe piata de origine - tindnd cont de caracterul fungibil al
actiunilor - si, In consecinta, ar fi necesara crearea unei noi clase de

actiuni.

O alta dimensiune a globalizarii pietelor este data si de originea
participantilor. Daca avem in vedere aceasta, constatam implicarea masiva a

investitorilor de origine americana in emisiunile internationale.

De asemenea, talia investitorilor institutionali este importanta si ierarhizarea
ar fi aceeasi: pe primul loc, fondurile de investitii si de pensii si societatile de
asigurari americane, pe locul al doilea, cele japoneze si abia pe al treilea loc,

investitorii institutionali europeni.

Acelasi lucru se poate constata si in privinta intermediarilor financiari: Merril
Lynch, Salomon Brothers, Daiwa Securities sau Nomura Securities reprezinta

colosi cu care intermediarii europeni nu se pot compara.

O dovada a internationalizarii proprietatii titlurilor de valoare si a vocatiei
internationale a pietei londoneze este faptul ca 16% din titluri erau in proprietatea
investitorilor straini in anul 1994, fata de doar 7% in 1963.

Din punct de vedere statistic, 0 masura a internationalizarii pietelor financiare
o reprezinta si ponderea investitiilor internationale, in special de portofoliu, in PIB,

pondere in continua crestere in ultimii treizeci de ani.

11.4.2. Tipologia pietelor de capital

Piata bursiera de la New York (NYSE)

Bursa din New York este nucleul celui mai important centru financiar din
lume.

Wall Street, strada ce gazduieste NYSE este considerata ca fiind inima

fluxurilor financiare mondiale. Dupa cum am aratat anterior, membrii bursei sunt cei
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ce au dreptul de tranzactie in bursa. Ei sunt firme de brokeraj si au biroul situat n
perimetrul bursei. Membrii sunt reprezentati de proprii agenti sau de brokeri
independenti (brokeri de ring) ce si-au oferit serviciile mai multor firme membre ale
bursei. Dintre acestia la bursa din NewYork rolul specialistului este determinant.

Specialistul este un membru al bursei, profilat, specializat, pe tranzactiile cu
anumite titluri pentru care actioneaza atat in numele clientilor (sau pentru ceilalti
membri ai bursei) ca broker, cat si in nume propriu, ca dealer, indeplinind rolul de
market pentru titlurile de specializare. Specialistul este responsabil de calitatea
pietei activelor financiare pentru care este responsabil. Rolul lui este sa mentina o
piata corecta si ordonata si sa asigure o concurenta deschisa si libera intre toti
participantii, vanzatori si cumparatori, fie ei mari sau mici in volum. Pe langa
specialist in bursa NYSE activeaza si:

Floor brokers - agentii din ring care tranzactioneaza tilurile pentru care au
primit ordine de la firma membra pe care o reprezinta.

Competitive traders - comercianti de titluri

Functionari (Clerk) - personal functional indeplinind functii de mesageri,
supraveghetori, raportori. Ei sunt fie angajatii institutiei bursei, fie ai firmelor
membre ale bursei.

London Stock Exchange

London Stock Exchange este una dintre cele mai vechi piete de capital din
lume, avand o istorie veche de 300 de ani. Facandu-si debutul in cafenelele
londoneze ale secolului al XVll-lea, bursa a ,crescut” repede, devenind cea mai
importanta institutie financiara a ,city-ului’. In secolele care au urmat, institutia s-a
inscris pe traiectoria spre o piata de titluri bine reglementata; in prezent, a devenit
unul dintre cele mai importante centre ale comunitatii financiare mondiale.

Printre cele mai semnificative momente ale evolutiei LSE este cel din anul
1986, cunoscut si sub numele de ,Big Bang”, care a condus la dereglementarea
pietei.

in anul 1997 este pus la punct si lansat pe piata sistemul electronic de
anuntare a tranzactiilor SETS (Stock Exchange Electronic Service), prilej cu care s-

a imprimat o eficienta crescuta circulatiei informatiilor rezultate in urma tranzactiilor.
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LSE este impartita in doua parti: Main Market (piata principala) si AIM (Piata
Alternativa a Investitiilor).

Grupul independent FTSE — Financial Times Stock Exchange, supranumit si
Lfootsie” 1i administreaza o serie de indici cum sunt: FTSE 100 , FTSE 250, FTSE
350, FTSE SmallCap, FTSE All-Shares, FTSE AIM UK 50, s.a.

Bursa de la Frankfurt

Bursa din Frankfurt este cea mai mare bursa din Germania si chiar din
Europa, cu traditie incepand din secolul al XVI-lea (1585). Frankfurt Stock
Exchange este una dintre cele mai mari si eficiente piete din lume. Ea se afla in
proprietatea si este pusa in opera de catre Deutsche Bdrse, care detine de
asemenea, Si piata contractelor futures Eurex si compania de clearing (casa de
compensatie) Clarstream.

Frankfurt Stock Exchange detine peste 90% din cifra de afaceri a pietei
germane si o mare parte din actiunile pietei europene. Daca aici, pe ringul de
tranzactionare FSE pierde, pe piata electronica — ce se afla intr-o continua
dezvoltare (este vorba de sistemul de tranzactii Xetra), FSE castiga pe piata
europeana si internationala. De altfel, prin sistemul Xetra piata germana de valori
mobiliare s-a deschis investitorilor straini si altor participanti la piata.

Circa 47% din cei 300 de participanti la piata de valori mobiliare provin din
strainatate.

Indicii principali ai bursei sunt: DAX, DAX PLUS, CDAX, DivDAX, LDAX,
MDAX, SDAX, TecDAX, VDAX si Eurostoxx 50.

in anul 1993 Frankfurter Werpapierbdrse (denumirea in limba germana a
Frankfurt Stock Exchange) a devenit Deutsche Bérse AG.

In anii 2002 si 2004 s-a aflat in negocieri avansate pentru a prelua London
Stock Exchange.

Deutsche Bérse detine peste 2.900 de angajati in Europa, Statele Unite si Asia, cu
localizare 1in: Germania, Luxembourg, Elvetia, Spania si are birouri de
reprezentanta in Londra, Paris, Chicago, New York, Hong Kong, Dubai, Singapore

si Tokyo.
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FWB® faciliteaza accesul la tranzactiile in sistem electronic, la informatii si
reglementari in domeniu, de inalta calitate.

Sistemul traditional de tranzactii in ring isi gaseste in Xetra® una din
platformele electronice de tranzactii de cea mai inalta calitate, la concurenta cu
pietele electronice cele mai avansate din punct de vedere tehnic din lume. Sistemul
Xetra a fost lansat in anul 1977.

in luna octombrie 2006 a inceput reconstruirea — in scopul modernizarii, a
principalei sali de tranzactii a bursei. Dupa aproape cinci luni, remobilarea spatiului
a fost gata iar la sfarsitul lunii februarie 2007, ringul bursei a fost redeschis cu o

infatisare noua, moderna si adaptata cerintelor pietei.

Sa ne reamintim
Internationalizarea pietelor financiare trebuie privita in contextul evolutiilor

care au loc in economia mondiala, in conexiune cu procesele si fenomenele
economice, cu cresterea interdependentelor dintre economiile nationale, {inand
cont de cooperarea in productie dintre firme situate in tari diferite si de amplificarea

comertului international.

11.5. Rezumat

in prezent, pietele de capital din tarile dezvoltate sunt mai integrate si mai
interdependente ca in urma cu 10-20 de ani.

Acest proces a fost desavarsit si prin dezvoltarea investitorilor institutionali si
implicarea lor pe scara tot mai larga in investiti de portofoliu in strainatate in
dorinta diversificarii plasamentelor.

Dezvoltarea internationalizarii pietelor este stimulata de integrarea
economica regionala, ca si de revolutia in domeniul informaticii si al
telecomunicatiilor, al caror progres s-a reflectat benefic si asupra dinamizarii
fluxurilor de capital.

Cu doua decenii in urma, comertul a crescut de doua ori mai repede decéat

productia, iar investitiile straine directe, de trei ori mai repede; volumul tranzactjilor
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bursiere zilnice a crescut in ultimul deceniu de 2,5 ori mai repede decat cresterea
productiei mondiale.

Gradul de globalizare a pietelor financiare nationale este diferit, in functie de
produsele financiare avute in vedere: pe termen scurt sau pe termen lung, valute,
obligatiuni sau actiuni etc.

O dovada a internationalizarii proprietatii titlurilor de valoare si a vocatjei
internationale a pietei londoneze este faptul ca 16% din titluri erau in proprietatea
investitorilor straini in anul 1994, fata de doar 7% in 1963.

Din punct de vedere statistic, 0 masura a internationalizarii pietelor financiare
o reprezinta si ponderea investitiilor internationale, in special de portofoliu, in PIB,

pondere in continua crestere in ultimii treizeci de ani.

11.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Printre schimbarile majore care au afectat structura sistemului financiar
international regasim:

a. reducerea rolului sistemului bancar in finantarea intreprinderilor prin dezvoltarea
pietei titlurilor de valoare;

b. valul masiv de privatizari din economiile occidentale, care a incurajat dezvoltarea
pietei de capital nationale;

c. dezvoltarea investitorilor institutionali;

d. internationalizarea investitjilor financiare;

e. toate variantele sunt corecte.

2. Printre cauzele care complicd gestionarea portofoliului la nivelul investitorului
regasim:

a. riscul valutar inerent:

b. calitatea diferita a informatiilor financiare oferite de firme din diverse tari;

c. inexistenta unui sistem international de compensare pentru tranzactiile cu actiuni;
d. incertitudini privind regimul investitiilor straine;

e. toate variantele sunt corecte.
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11.8. Tema de control / Laborator / Lucrare practica / Proiect
Realizati un studiu de caz (maximum 10 pagini) pe o tema la alegere din

domeniul aferent disciplinei Finante
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Raspunsuri la
testele de autoevaluare a cunostintelor

Unitatea de invatare 1. Notiuni generale privind finantele
1) e
2) C
3) a
4) d
5 e

Unitatea de invatare 2. Scopul si rolul finantelor in economie
1) c
2) e
3) d
4) b
5 a
6) e

Unitatea de invatare 3. Principii generale privind finantarea agentilor economici
1) e
2) e
3) ¢
4) a
5 d

Unitatea de invatare 4. Tehnici si practici financiare
1) e
2) b
3) a
4) d
5) e

Unitatea de invatare 5. Elemente fundamentale privind investitiile
1) b
2) d

Unitatea de invatare 6. Reguli de evaluare financiaré
1) d
2) e
3) b
4) a

Unitatea de invatare 7. Organizarea si functionarea pietelor financiare
1) d
2) a
3) e
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Unitatea de invatare 8. Instrumente financiare
1) e
2) b

Unitatea de invatare 9. Aspecte introductive privind piata bursieréa
1) d
2) a

Unitatea de invatare 10. Rate de rentabilitate pe pietele financiare
1) e
2) C

Unitatea de invatare 11. Globalizarea pietelor financiare

1) e
2) e
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