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PREFATA

In cadrul preocupdrilor ce vizeazd modernizarea invatamantului superior
economic, ca element de baza al adaptarii acestuia la exigentele noului mileniu,
un loc important il ocupa imbunatdatirea modului de desfasurare a examenului
de admitere la masterat. Pornind de la acest deziderat, prin elaborarea acestei
lucrari, autorii urmaresc sa puna la dispozitia absolventilor un material unitar,
legat de problematica deosebit de complexd a activitdtii financiar — bancare. In
conceperea ei S-a pornit de la cunostintele acumulate de absolventi in perioada
studiilor de licenta, insistandu-se, in principal, fie asupra aspectelor mai
controversate, fie asupra aspectelor ce au suferit mutatii profunde induse de
tranzitia la economia de piata.

Mentionam ca examenul se va desfasura pe baza intrebarilor de tip grila.
Fiecare intrebare va avea cinci variante de raspunsuri din care unul sau doua
vor fi corecte.

Lucrarea este structurata pe doud capitole ce trateaza problematica
specifica modulului respectiv.

Anticipat, multumim absolventilor nogtri pentru interesul si rabdarea
manifestata in lecturarea lucrarii. Ii asiguram pe tofi ca observatiile si
sugestiile lor privind continutul lucrarii le vom considera gesturi utile si
generoase de care vom tine seama cu prioritate la eventuala reeditare.

Autorii
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GESTIUNEA FINANCIARA
A INTREPRINDERII

1.1. Conceptul de gestiune financiara a intreprinderii

Realizarea obiectivului de baza al functiei financiare a intreprinderii este determinata de
punerea in aplicare a unui sistem de metode de gestiune financiara. Gestiunea financiara este un mod
de conducere si organizare a activitatii Intreprinderii care urmadreste gospodarirea judicioasd a
resurselor de care dispune sau sunt atrase in circuit in vederea obtinerii maximului de eficientd din
activitatea desfasurata.

Originea cuvantului gestiune provine de la frantuzescul gestion sau latinescul gestio. Conform
dictionarului enciclopedic Le Petit Larousse (1995) prin gestiune se inteleg:

. actiunea sau maniera de a gera (a administra In contul, in numele altora), administra
sau conduce, de a organiza ceva;

e perioada pe timpul careia se gereaza o afacere.

Din punct de vedere financiar, termenul gestiune desemneaza un sistem de reguli constand in a
nu afecta bugetul unui an decat operatiunile materiale executate in cursul acelui an. Cuvantul gestiune
este inteles in doua sensuri.

Gestiunea in sens restrdans presupune studiul deciziilor financiare care pot fi:

- pe termen lung: deciziile de investitii, financiare si de dividend (politica financiara);

- pe termen scurt: decizii referitoare la gestiunea ciclului de exploatare (gestiunea stocului,
creantelor, a datoriilor de exploatare), gestiunea trezoreriei i gestiunea riscurilor.

Deciziile financiare sunt completate cu expunerea metodelor de diagnostic si de analiza
financiara care prin prisma evaluarii intreprinderii (stabilirea valorii de piata a intreprinderii) permit un
rationament al eficientei deciziilor din ambele categorii.

Gestiunea in sens larg cuprinde mai multe etape:

- informarea, recenzarea diferitelor obiective si cunoasterea mijloacelor si solutiilor
care pot fi luate pentru atingerea obiectivelor;

- decizia - alegerea unei solutii in functie de obiectivele de atins;

- punerea in aplicare a deciziilor - operatiile intreprinse pentru aplicarea deciziilor in cadrul
organizatoric necesar pentru actiune;

- controlul aplicarii deciziilor - analiza rezultatelor obtinute prin aplicarea deciziei care pot
antrena revizuirea deciziei si adoptarea de noi decizii.

Ca expresie operationald a finantelor intreprinderii, gestiunea financiard cuprinde un ansamblu
de decizii, operatiuni §i modalitati de organizare a activitatii financiare in vederea procurarii si
utilizarii capitalurilor in scopul obtinerii, repartizarii i utilizarii rezultatului final, respectiv profitului.

Gestiunea financiara presupune aplicarea 1n activitatea intreprinderii a doua criterii de baza:

- autonomia functionala a intreprinderii, respectiv libertatea in modul de procurare si gestiune
a capitalului total,

- eficienta, respectiv obtinerea maximului de rezultate In urma gospodaririi si utilizarii
capitalului.

Gestiunea financiara cuprinde trei componente de baza:

e deciziile financiare;

e operatiunile financiare;

e cadrul organizatoric al activitatii financiare.

Realizarea unei gestiuni financiare de intreprindere optima, adica obtinerea maximului de
rezultate in urma alocdrii §i gospodaririi capitalului si celorlalte categorii de resurse presupune
respectarea urmatoarelor reguli de baza:

1) selectarea si desfdsurarea de activitdti sau realizarea de produse din gama de fabricatie
numai daca prezinta rentabilitate;



2) dezvoltarea si diversificarea intreprinderii prin investitii noi, atita timp cat rentabilitatea
speratd pentru acestea este superioara costului capitalului utilizat pentru finantare; se are in vedere ca
randamentul marginal al investitiilor Inregistreaza tendintd de scadere, iar costul capitalului creste pe
masura sporirii nevoii de resurse pentru finantarea unor investifii insemnate (costul capitalurilor
proprii prin pretinderea de cétre actionari a unei rentabilitdti ce inglobeaza o cota de risc in crestere pe
masura investirii, iar costul capitalului Tmpumutat datorita cererii de capital in crestere);

3) scadenta sursei de finantare si fie superioard sau cel putin egald cu durata de existentd a
activului creat pe seama acesteia; in acest fel, se asigura solvabilitatea si lichiditatea intreprinderii,
evitandu-se falimentul;

4) intreprinderea sa urmareasca cresterea gradului de indatorare atata timp cat rentabilitatea
capitalului investit sau rentabilitatea economica (R,) este mai mare decat rata costului capitalului
imprumutat (rg), Intrucat sporeste averea actionarilor (efectul de levier financiar al indatorarii) ilustrat
astfel:

Notam:

A = activul economic sau capitalul investit; A=C+D;

C = capitaluri proprii;

D = capitaluri imprumutate;

R¢ = rentabilitate financiara;

d = rata nominala a dobanzii aferenta capitalurilor imprumutate;

Dobanda platita bancii = dxD;

Fq = d(1-T), intrucit dobanda este deductibila in calculul profitului impozabil si creeazi o

economie de impozit, respectiv dxT;
RNE = rezultatul net din exploatare;
T = cota de impozit pe profit.
Relatia de calcul a rentabilitatii economice, ca remunerare a intregului activ economic, in
functie de rezultatul net al exploatarii este:

RNE
Re: e
A
RNE-Dobandaneta A1y - —rq -
Rf:m: _Re-A-rg-D _Re(C+D)-rg D=Re+(Re—rd)'E
C C C C C
in care:
(Re—rqg) % = efectul de levier financiar;
D . n o ..
< = levierul indatorarii.

1.2. Structura capitalului intreprinderii

Una din laturile gestiunii financiare este procurarea si utilizarea capitalului intreprinderii in
vederea realizdrii obiectului de activitate si a obtinerii de rezultate finale favorabile. Capitalul
intreprinderii se constituie din diverse surse si se utilizeaza conform unei rationalitati proprii, aspecte
care influenteaza eficienta generala si, deci, diferentierea intreprinderilor cu acelasi profil de activitate
si cu un nivel aseméanator al capitalului avansat in circuitul economic. De aceea, structura financiara,
costul mediu al capitalului utilizat si modul de gospodarire in functionarea mecanismului financiar al
intreprinderii, prezintd o importanta deosebitd pentru aceasta.

Capitalul intreprinderii, dupd natura lui se imparte in:

- capital real;

- capital fictiv (financiar).

Capitalul real este cel care isi gaseste reflectarea in bilantul intreprinderii, materializat dupa
sursele de provenienta in pasiv sau dupa modalitatile de folosinta, in activ;

Capitalul fictiv sau financiar care este determinat de capitalul real ca urmare a modului de
circulatie al instrumentelor prin care se constituie (actiuni, obligatiuni) sau instrumentelor prin care
este utilizat (titluri de credit sau efecte comerciale: cambii, bilete la ordin, cec-uri, etc.). Prin modul de
negociere a acestor instrumente pe piata capitalurilor se inregistreazd fie un castig de capital
determinat de diferenta intre cursul de vanzare si cel de cumpdrare in cazul actiunilor sau
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obligatiunilor ca titluri de reflectare a capitalului real (capital social sau credite pe termen mediu si
lung), fie o stingere succesiva de obligatii determinata de un act comercial initial, caz in care se
comporta ca si capitalul lichid in cazul efectelor comerciale andosate pe piata.

Schematic, capitalul real al intreprinderii este reflectat in bilant ca in figura nr. 1.1.

Dupa modalitatile de folosinta Dupa sursele de constituire
Imobilizari
l. necorporale 1.1. Capital social
Active imobilizate Imobiliziri l.
corporale Capital
Imobilizari 1.2. Prime propriu 1.
financiare de capital, Capital
rezerve, rezultate, permanent
Stocuri fonduri proprii .
2.1. Credite si datorii pe termen Capital
. Creante mediu si lung total

Active circulante Investitii pe termen

scurt
Casa si conturi la 3.1. Credite si datorii pe termen scurt
bénci

Fig. 1.1. Structura bilantiera a capitalului intreprinderii

I. Capitalul total, dupa sursele de constituire, prezintd urmatoarea structura :

a) Capitalul social constituit la infiintarea intreprinderii si sporit pe parcurs, reflectat intr-un
anumit numar de actiuni, reprezintd, in general, partea preponderentd din capitalul intreprinderii.
Capitalul social poate fi subscris prin aportul in bani si in natura al asociatilor si riméne in permanenta
proprietatea actionarilor.

Capitalul social are o dubld semnificatie atit contabila cét si juridicd. Din punct de vedere
juridic capitalul social reprezinta gajul general al creditorilor firmei, iar din punct de vedere contabil
acesta este evidentiat in pasivul bilantului fiind sursa de capital cu exigibilitatea cea mai indepartata,
practic nedefinita, pana la lichidarea intreprinderii, caz in care actionarii sunt "indestulati dupa ceilalti
creditori";

b) Prime de capital, rezerve, rezultate, fonduri proprii constituie o componenta complexa a
capitalului iIntreprinderii care cuprinde mai multe elemente: prime de capital; rezerve asimilate
capitalurilor; rezultatul reportat; provizioane; fonduri proprii.

Aceste elemente, indiferent de destinatia lor, atita timp cat nu a aparut nevoia pentru care s-au
constituit, se folosesc pentru finantarea activelor Intreprinderii.

Primele de capital (de emisiune, de fuziune, de aport, de conversie) reprezintd excedentul
dintre valoarea de emisiune si valoarea nominald a actiunilor sau a pértilor sociale. Primele de capital
pot fi incorporate in capitalul social sau transferate la rezerve.

Rezervele sunt impartite in doua grupe:

1. rezerve din reeveluare ce reflecta plusul sau minusul rezultat din reevaluarea imobilizarilor
corporale;

2. rezerve Create in intreprindere care pot fi:

e rezerve legale sau fondul de rezervd care se constituie prin prelevarea in fiecare an din
profitul brut a unei cote de 5% pana cand acesta atinge 20% din capitalul social. in mod normal,
fondul de rezerva nu are o destinatie specificata, dar el poate fi utilizat pentru acoperirea unor pierderi
pentru care nu s-au constituit alte rezerve, cu obligatia reintregirii lui. In fondul de rezerva pot fi
incorporate chiar si peste limita legala, diferentele din vanzarea actiunilor la un curs mai mare decat
valoarea nominala dupa acoperirea cheltuielilor cu emisiunea;



e rezervele statutare sau contractuale se constituie anual din profitul net al entitatii, conform
prevederilor din actul constitutiv al acesteia. Ele sunt folosite pentru acoperirea pierderilor sau pentru
majorarea capitalului social;

e alte rezerve care nu sunt previzute de lege sau de statut si se pot constitui de citre firme
facultativ, pe seama profitului net pentru acoperirea pierderilor contabile sau in alte scopuri, potrivit
hotararii adunarii generale a actionarilor sau asociatilor, cu respectarea prevederilor legale.

De asemenea, intreprinderile isi constituie in timpul anului provizioane care sunt destinate sa
acopere anumite pierderi si cheltuieli a caror cauza este precisd si asupra carora exista o incertitudine
in ceea ce priveste marimea si data producerii lor. Se pot constitui provizioane pentru:

- litigii, amenzi si penalitati, despagubiri, daune si alte datorii incerte;

- cheltuieli legate de activitatea de service in perioada de garantie si alte cheltuieli privind
garantia acordata clientilor;

- actiuni de restructurare (vdnzarea sau incetarea activitatii unei parti a afacerii; inchiderea
unor sedii ale entitatii; modificari in structura conducerii etc.);

- pensii §i obligatii similare;

- impozite (pentru sumele viitoare de plata datorate bugetului de stat, in conditiile in care
sumele respective nu apar reflectate ca datorie 1n relatia cu statul).

Pana la consumare, adica pana la ivirea riscului previzionat, provizioanele constituie capital
pentru intreprindere sau in caz de neconsumare, la sfarsitul anului, se transforma in venituri.

Un alt element al acestei componente il reprezinta rezultatul reportat, adica profitul
nerepartizat la sfarsitul anului, a carui repartizare a fost aménata de adunarea generala a actionarilor.

Tot din aceastd grupa, un element important al capitalului intreprinderii il reprezinta fondurile
proprii constituite in timpul anului si la sfarsitul anului din profitul net: fondul de participare a
salariatilor la profit, fondul pentru cresterea resurselor proprii, fondul de premiere, fondul pentru
actiuni social-culturale, alte fonduri speciale. Toate fondurile proprii, pana la consumare pe destinatia
prevazuta, constituie capital pentru intreprindere.

Prin Insumarea capitalului social cu grupa primelor de capital, rezervelor, rezultatelor,
fondurilor proprii, se constituie capitalurile proprii ale intreprinderii.

C) Creditele pe termen mediu si lung (pe o perioadd mai mare de un an) sunt angajate de
intreprindere pentru completarea nevoii globale de finantare sub forma:

- creditelor bancare pe termen lung si mediu;

- imprumuturilor din emisiuni de obligatiuni si prime de rambursare a acestora;

- sumelor datorate entitatilor afiliate si entitatilor de care compania este legata prin interese
de participare;

- altor Tmprumuturi si datorii asimilate, precum si dobanzile aferente acestora.

Recurgerea la credite pe termen mediu si lung se face in special pentru finantarea nevoilor
permanente de resurse ale Intreprinderii.

Fiind la dispozitia intreprinderii un timp mai indelungat, creditele si datoriile pe termen mediu
si lung impreuna cu capitalurile proprii formeaza capitalurile permanente ale intreprinderii.

Capitalurile permanente sunt utilizate pentru finantarea activelor imobilizate si a unei parti din
activele circulante. Structura capitalului permanent ofera informatii despre politica de indatorare a
firmei §i a masurii In care aceasta se fundamenteaza pe criterii de eficienta.

d) Creditele si datoriile pe termen scurt (pe o perioadd mai micd de un an) reprezinta o
componenta dinamica a capitalului total al intreprinderii, determinata de nevoi temporare de finantare,
solicitate de ciclul operatiunilor de exploatare sau financiare, sau ca urmare a politicii de credit
comercial acordat clientilor.

Ele se reflectd, in special, in credite bancare pe termen scurt si datorii fata de furnizori.

Creditele pe termen mediu si lung Impreuna cu creditele si datoriile pe termen scurt formeaza
capitalurile imprumutate ale intreprinderii.

Capitalurile proprii impreuna cu cele imprumutate formeaza capitalul total al intreprinderii.

Stabilirea unei structuri de finantare optime, adicd a unui raport corespunzator intre
capitalurile imprumutate si cele proprii, reprezintd o problema de gestiune financiara cu implicatii
directe Tn marimea eficientei si a controlului Intreprinderii.

I1. Dupa modul de folosinta, adica dupa durata de imobilizare a capitalurilor constituite din
diverse surse, capitalul total al intreprinderii se materializeaza in doud mari categorii de active:



- active imobilizate;

- active circulante.

a) Activele imobilizate reprezinta plasamente de capital pe termen indelungat, mai mare de un
an. Ele mai sunt cunoscute §i sub denumirea de utilizari durabile, corespunzand in general resurselor
stabile, adica capitalurilor permanente ale intreprinderii.

Activele imobilizate se concretizeaza n imobilizari necorporale, corporale si financiare.

Imobilizarile necorporale sunt active identificabile nemonetare, fard suport material care sunt
detinute pentru utilizare in procesul de productie, pentru a fi inchiriate terilor sau pentru scopuri
administrative. In cadrul imobilizarilor necorporale se cuprind:

= cheltuielile de constituire (cheltuielile ocazionate de infiintarea sau dezvoltarea unei entitati);

= cheltuielile de dezvoltare;

» concesiunile, brevetele, licentele, marcile comerciale, drepturile si activele similare, cu
exceptia celor create intern de entitate;

= fondul comercial,

= avansurile si alte imobilizari necorporale (avansurile acordate furnizorilor de imobilizari
necorporale, programele informatice, etc.);

= imobilizarile necorporale in curs de executie.

Imobilizarile corporale sunt active care sunt detinute de o entitate pentru a fi utilizate in
productia de bunuri si prestarea de servicii, pentru a fi inchiriate tertilor sau pentru a fi folosite in
scopuri administrative si sunt utilizate pe parcursul unei perioade mai mari de un an. Imobilizarile
corporale cuprind:
terenuri si constructii;
instalatii tehnice si masini;

- alte instalatii, utilaje si mobilier;
avansuri si imobilizari financiare in curs de executie.

Imobilizarile financiare cuprind:

¢ actiunile detinute la entitatile afiliate;

¢ imprumuturile acordate entitatilor afiliate;

¢ interesele de participare;

¢ imprumuturile acordate entitatilor de care compania este legata in virtutea intereselor de
participare;

0 investitii detinute ca imobilizari;

¢ alte Tmprumuturi (garantiile, depozitele si cautiunile depuse de entitate la terti).

Fiind plasamente pe termen indelungat, activele imobilizate participa la mai multe cicluri de
exploatare si 1si transfera in mod treptat, pe durata lor de functionare, o parte din valoarea lor
asupra utilitatilor create in intreprindere (produse, servicii, lucriri) prin procesul de amortizare. In
activele imobilizate sunt cuprinse insa si elemente care nu se supun procesului de amortizare, datorita
faptului ca prin natura lor nu se uzeaza, adicd nu-si pierd valoarea de intrebuintare (terenurile,
imobilizarile financiare).

b) Activele circulante reprezinta plasamente de capital pe termen scurt, mai mic de un an, in
elemente necesare desfasurdrii neintrerupte a procesului de fabricatie sau comercializare al
intreprinderii.

Durata plasamentului se limiteaza la un ciclu economic, capitalurile avansate fiind recuperate
prin vanzarea si incasarea productiei si reintroduse intr-un nou ciclu economic.

In cadrul activelor circulante se disting urmitoarele subgrupe in functie de gradul de

a) Stocurile de active circulante cuprind: materii prime si materiale consumabile; productia in
curs de executie; produse finite si marfuri; avansuri pentru cumparari de stocuri. Diversele categorii de
stocuri au o duratd de imobilizare determinatd de specificul proceselor de aprovizionare, productie,
desfacere;

b) Creantele cuprind: creantele comerciale; sumele de incasat de la entitdtile afiliate; alte
creante; capitalul subscris si nevarsat. Toate aceste elemente sunt rapid transformabile in moneda;

¢) Investitiile pe termen scurt cuprind: actiunile detinute la entitatile afiliate, alte investitii pe
termen scurt, de asemenea, rapid transformabile in moneda;

d) Casa si conturile la banci care prezintd chiar forma lichidd a activelor circulante. In urma
incasarilor realizate din vanzarea productiei, din activitdti financiare sau extraordinare §i a onorarii
obligatiilor fatd de furnizori, creditori, bugete, salariati, intreprinderea trebuie sa detind un minim de
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neprevazute sau a interveni la bursele de valori si marfuri in vederea realizarii unor plasamente
rentabile.

Prezentarea structurii bilantiere a capitalului total, dupa sursele de provenienta si dupa modul
de utilizare are la baza urmatoarele criterii:

e cxigibilitatea elementelor de pasiv;

e lichiditatea elementelor de activ.

Potrivit criteriului exigibilitatii, al scadentelor, capitalul total este evidentiat incepand cu
elementul cel mai greu exigibil, cu durata de scadentd cea mai indepartata, capitalul social si rezervele
legale, apoi creditele pe termen mediu si lung cu o scadenta relativ indepartata si continud, cu creditele
si datoriile pe termen scurt care au o scadenta relativ apropiata.

Potrivit criteriului lichiditatii, in activ, plasamentele incep cu elementele cu o duratd de
folosinta relativ mare si lichiditate scizuta (activele imobilizate), se continud cu stocurile de active
circulante cu duratd de imobilizare relativ redusa si lichiditate relativ mare si se incheie cu valorile
banesti ca forma concretd de manifestare a lichiditatii.

Avand in vedere una din regulile de baza ale gestiunii financiare, $i anume necesitatea ca
durata de exigibilitate a resurselor sa fie mai mare sau cel putin egala cu durata de existenta a activelor
procurate din aceste surse, este evident ca activele durabile sé fie acoperite cu resurse stabile; adicé din
capitalurile permanente se finanteazd mai intai activele imobilizate. Dar si o parte a activelor
circulante, desi au o existentd mult mai scurtd in Intreprindere datoritd rotatiei accelerate in cadrul
succesiunii ciclurilor economice, capata un caracter de permanentd datoritd asigurdrii continuitatii
activitatii productive sau comerciale a intreprinderii. Este vorba de un nivel determinat al stocurilor de
materii prime, productie neterminata, produse finite, marfuri, al creantelor fata de clienti sau chiar al
unor decontari cu bugetul de stat de recuperat (T.V.A. deductibild) care se gaseste cel putin la un nivel
minim pe toatd durata anului in intreprindere. Este normal ca si aceasta parte a activitatii Intreprinderii
sd fie finantata din capitaluri permanente.

Diferenta de capitaluri permanente ramase dupd acoperirea activelor imobilizate, destinata
finantarii activelor circulante cu caracter de permanentd, este cunoscuta in literatura economica sub
denumirea de fond de rulment net.

Fondul de rulment net se determina astfel :

FRN =C, - Ai,
in care:
FRN - fond de rulment net;
C, - capitaluri permanente;
Aj, - active imobilizate nete (la valoarea contabila netd rimasa dupa deducerea amortizarii).

Acest mod de calcul subliniaza influenta structurii de finantare asupra constituirii fondului de
rulment net.

Avand 1n vedere egalitatea bilantiera (fig nr. 1.2.), fondul de rulment net se poate determina si

astfel:
FRN = AC - D
in care:
AC - active circulante;
Dy - credite si datorii pe termen scurt.
ACTIV PASIV
Active imobilizate Capital Permanent

Datorii pe termen scurt
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Fig. nr. 1.2. Determinarea fondului de rulment net

Desi nu este evidentiat in mod distinct 1n bilant, fondul de rulment net are o existenta certa.
Fondul de rulment net nu este un capital distinct ci o modalitate de folosire a capitalurilor
permanente.
Totodatd, fondul de rulment net reprezinta un instrument sugestiv al analizei financiare care prin
comparare cu nevoia de active circulante ofera indicii asupra echilibrului financiar al intreprinderii.

1.3. Decizia de investitii
1.3.1. Decizia de investitii in viitor cert

Fiind extrem de importanta in viata unei intreprinderi, decizia de investitii produce consecinte
concretizate intr-un ansamblu de fluxuri de gestiune. Optiunea pentru investitii are loc 1n situatia in
care se produce o crestere a valorii Intreprinderii, respectiv cand fluxurile de Incasari actualizate
depasesc costul investitiei.

Studiul de fezabilitate trebuie sa puna in evidenta urmatoarele aspecte:

- modul de calcul al fluxurilor nete de trezorerie pe durata estimata de exploatare a investitiei;

- rata de actualizare care penalizeaza cash-flow-urile;

- calculul actuarial prin care se evalueaza proiectul de investitii sau se alege Intre mai multe
variante;

- afectarea rentabilitatii proiectului cu un anumit coeficient de risc.

Adoptarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor cert, tine cont de anumite ipoteze, si
anume:

- fiecare investitie este clar identificatd si ea va produce o serie de fluxuri de lichiditati in
momente precis determinate in timp;

- decidentul considerd proiectul de investitii independent de altele si alege intre mai multe
proiecte. Se considerd proiecte independente atunci cand realizarea unui proiect nu este conditionatd
de realizarea altui proiect;

- existd o piatd de capitaluri perfectd, cu o ratd a dobanzii unica, beneficiarul investitiei
putdndu-se imprumuta nelimitat, fara sa existe cheltuieli de tranzactionare pe piata;

- lipsind incertitudinea, nu exista nici risc asociat proiectului de investitii.

A. Estimarea fluxurilor de lichiditati

Eficacitatea unui proiect de investitii este apreciata corect daca sunt evaluate just fluxurile de
lichiditati (trezorerie) determinate de acesta: fluxuri de iesire de trezorerie (plati), fluxuri de intrare de
trezorerie (incasari), economii de plati datorate modului de actiune a fiscalitatii intreprinderii. Unele
din aceste fluxuri se estimeaza in faza initiala (de realizare a proiectului), altele in perioada exploatarii
investitiei si alta parte, la finele exploatarii, cu ocazia lichidarii investitiei.

a) Fluxurile de trezorerie in faza initiald

In aceasta fazi, se determinid suma de investit care ia in considerare costurile directe si
indirecte legate de proiectul de investitii, precum si incidenta fiscald asupra unor sume realizate din
operatii de dezinvestire cerute de realizarea proiectului. Astfel, pentru un proiect de investitii dat, suma
de investit se compune din urmatoarele fluxuri de iesire de trezorerie :

- pretul utilajelor si materialelor de constructii achizitionate, sau costul lor in cazul obtinerii in
intreprindere;

- cheltuieli de transport, montaj si punere in functiune a utilajelor;

- cheltuieli determinate de realizare a proiectului: cheltuieli de cercetare, formarea
personalului;

- nevoia de fond de rulment suplimentara, determinata de cresterea capacitatii de productie ca
urmare a realizdrii proiectului (cresterea stocurilor, creantelor, etc.);

- costul de oportunitate, adica veniturile pe care le-ar fi realizat intreprinderea daca investea in
altd forma capitalurile necesare proiectului (ex. dacd intreprinderea detine un teren pe care decide
realizarea unui obiectiv de investitii, suma investitiilor include si pretul pe care l-ar fi obtinut daca 1-ar
fi vandut.);

- diferenta intre suma incasata si valoarea contabild neta a activelor a caror vinzare sau casare
este impusa de realizarea proiectului; dacd diferenta este pozitiva, fluxul de lichiditdti micsoreaza
suma investita.
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b) Fluxurile de trezorerie in perioada exploatdrii investitiei

Daca fluxurile de trezorerie care au loc in faza initiala sunt mai usor de estimat fiind
determinate de preturi si tarife la echipamente si servicii, sau in functie de cresterea capacitatii de
productie si respectiv a cifrei de afaceri, in cazul nevoii suplimentare de fond de rulment de
exploatare, care reprezintd o cotd procentuald din cifra de afaceri, fluxurile de trezorerie care au loc in
perioada exploatarii investitiei, care sunt fluxuri de intrare de trezorerie, se stabilesc pe baza de
previziuni cu un grad mai mare sau mai mic de probabilitate.

Fluxurile de intrare de trezorerie determinate de exploatarea investitiei, cash-flow-urile
investitiei cuprind fluxuri de trezorerie propriu-zise §i economii de impozit, datoritd modului de
impozitare a profitului Intreprinderii.

In evaluarea cash-flow-urilor trebuie sa se tind seama de urmatoarele fapte :

- amortismentul este un element al costului, dar nu si o platd; ca atare, suma acestuia
reprezintd un flux de trezorerie de incasare, datorita recuperarii prin pretul produsului;

- fiind un element de cheltuiala dedus inaintea determindrii profitului impozabil, el permite o
economie de impozit (T-A), unde T = cota de impozit pe profit, A = suma amortismentului anual, sau

o economie de platd. Dacd se utilizeaza una din metodele degresivd sau acceleratd de amortizare,
creste valoarea economiei fiscale;

- dobanda platita, desi este o cheltuiald financiard deductibila in anumite limite si produce
economie fiscald ca si amortizarea, aceasta nu se ia in calculul cash-flow-urilor deoarece intrd in
calculul ratei de actualizare (rata costului mediu ponderat a capitalului).

Avand in vedere numai activitatea de exploatare a intreprinderii, in calculul cash-flow-ului
net, intrd urmatoarele elemente:

-excedentul brut de exploatare (EBE), stabilit ca o diferenta intre veniturile din exploatare si
cheltuielile de exploatare ce presupun si o platd catre furnizorul sau prestatorul serviciului (total
cheltuieli de exploatare exclusiv amortizarea imobilizarilor);

- amortizarea (A);

- profitul brut din exploatare (PBE);

- impozitul pe profit (IP).

Astfel, din punct de vedere contabil:
cash-flow brut = veniturile din exploatare - cheltuielile de exploatare exclusiv amortizarea, respectiv
EBE;
cash-flow net = cash flow brut - (( cash-flow brut - amortizarea) x cota de impozit pe profit);

Sau

cash-flow net = cash flow brut - impozit pe profit

Ca atare, dupa elementele fundamentate in "Contul de profit si pierdere":

EBE- A=PBE

PBE - IP=PNE

CFn =EBE-IP = (PBE + A) -PBE ¢ T=PBE(1-T) + A=PNE + A

Din punct de vedere financiar:

cash-flow-ul net = soldul fluxurilor pozitive (incasarilor) inaintea aplicarii impozitului pe profit -
plata impozitului pe profit + economia de platd a impozitului aferent amortizarii.
Ca atare,

CFn=EBE - (EBE-A) eT=EBE (1-T)+ T e A

Intre aprecierea contabild si cea financiard a cash-flow-ului net intervin diferente de calcul
atunci cand amortizarea depaseste excedentul brut din exploatare si atunci, reald este aprecierea
contabila.
¢) Fluxurile de trezorerie la finele exploatarii

La finele duratei de viatd a investitiei, fluxurile de trezorerie determinate sunt fluxuri de
intrare ce cuprind doua elemente :

- valoarea reziduala a investitiei, formata din pretul de vanzare ca atare, sau al materialelor si
pieselor de schimb rezultate din lichidare dupa deducerea cheltuielilor efective cu lichidarea;

- Nevoia de fond de rulment recuperata ca urmare a disparitiei capacitatii de productie creata
de investitie; aceastd nevoie, la finele duratei de viata, este egald cu cea initiald, eventual corectata cu
variatiile care intervin pe durata exploatarii investiiei.

B. Criterii de selectie a proiectelor
Optiunea pentru investitii presupune selectarea proiectelor de investitii In functie de
rentabilitatea lor, comparand costul acestora cu suma veniturilor nete realizate din exploatarea lor.
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Aceasta comparatie se poate face farad actualizare, conform principiului sumei algebrice a veniturilor si
cheltuielilor scontate pe durata de viatd a bunului, sau confruntdnd veniturile nete pe ani aduse la
momentul optiunii pentru investitii cu cheltuiala pentru investitii. De aceea, in adoptarea deciziei de
investitii se folosesc metode (criterii) de optiune fara actualizare, numite si criterii simple de optiune si
metode cu actualizare.

a) Criterii simple de optiune:

¢ criteriul costului;

& criteriul ratei medii a rentabilitatii;

& criteriul duratei de recuperare a capitalului investit.

b) Criterii pe baza de actualizare:

¢ valoarea actualizatd neta;

¢ indicele de rentabilitate;

¢ rata internd de rentabilitate (randament).

Valoarea actualizati neta (VAN)

Este criteriul care raspunde obiectivului de baza al functiei financiare a intreprinderii i anume
maximizarea valorii intreprinderii.

Teoria economica a statuat legea randamentelor descrescatoare ale oportunitatilor de investifii
din economie, potrivit careia randamentul marginal al investitiei este descrescator. Adicd, cu cat se
investeste mai mult, rentabilitatea obtinuta la ultimul leu investit este mai slaba. De aceea, decidentul
trebuie s stie cand sa se opreascd in a investi, fard a primi un raspuns clar din partea teoriei ci numai
serviciilor (investitiilor corporale) se face numai daca randamentul (rentabilitatea) acestora este
superioara ratei dobanzii fara risc pe piata financiara.

Valoarea actualizata neta se stabileste pentru fiecare proiect de investitii, criteriul nerealizand
compararea intre proiecte decat prin ordinul de mérime a ei. Ea nu compara decat un capital de astazi
Cu un capital viitor.

Valoarea actualizata netd se stabileste ca diferenta intre fluxurile de trezorerie viitoare (cash
flow-uri) actualizate, respectiv valoarea lor actuald si capitalul investit. Problema care se pune este
aceea a alegerii ratei de actualizare. Astfel, pentru comparabilitatea fluxurilor viitoare de trezorerie
(cash flow-urile CF;, CF;,, CF3), cu cheltuielile prezente in investitii (I4, I, 13) este uzual sd se faca
actualizarea celor dintdi, la rata dobdnzii fara risc, respectiv exprimarea lor in lei, la puterea de
cumparare de azi. De asemenea, teoria financiard recomanda folosirea ratei costului capitalului sau
rata costului de oportunitate pe durata de exploatare a investitiei.

Consideram ca rezultatul este mai aproape de realitate dacd rata de actualizare este rata
costului mediu ponderat al capitalului investit, avand in vedere ca finantarea investitiilor se realizeaza
atat din capitaluri proprii cat si din capitaluri imprumutate.

Valoarea actualizata netd (VAN) se determina potrivit urmatoarei relatii de calcul:

van= 3 S
i=10+a

Daca VAN>0, proiectul de investitii conduce la cresterea valorii Intreprinderii si, deci, este
acceptat. In caz contrar, proiectul se respinge. Dacd pentru acelasi obiectiv exista doud variante de
proiect, se opteaza pentru cel cu VAN mai mare.

In practicd, mai rar utilizatd in optiunea pentru investitie este si valoarea viitoare neta (VVN)
care, folosind acelasi rationament, presupune compararea cash-flow-urilor viitoare si costului
investitiei la puterea de cumparare de la sfarsitul duratei de viatd a investitiei.

Formula de calcul a VN este:

VWN = YCR@+al i i+a)
=

sau:
VWN = VAN(1+a)"
Indicele de rentabilitate se foloseste, de regula, cand doud sau mai multe proiecte de investitii
necesitd alocari de fonduri initiale inegale. El exprima rentabilitatea relativd a investitiei, adica

surplusul de trezorerie actualizat pentru fiecare leu investit. Daca este supraunitar, proiectul de
investitii este fezabil.
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El se calculeaza astfel :

n CR
IR:i:1%+af
Ssau.
R VAN +1

Rata interna de rentabilitate (RIR)
Rata interna de rentabilitate (de randament) 1n terminologie americana, Internal Rate of Return
(IRR), este acea rata de actualizare pentru care valoarea actualizata neta este nula.
Deci, RIR=r:
E CA___o
iZ1(1r)
Cunoscand cash flow-urile anuale previzionate pentru proiectul de investitii CF, valoarea

investitiei | si durata de exploatare a acesteia N, rata internd de rentabilitate r se determind prin
aproximari succesive.

Daci rata interna de rentabilitate pentru un proiect de investitii este r, atunci pentru societatea
comerciald care imprumutd sau se imprumuta la nivelul ratei r, investitia nu-i aduce nimic in plus fata
de un plasament pe piatd la nivelul acestei rate. De aceea, RIR trebuie sa fie superioard ratei de
actualizare sau ratei dobanzii fara risc pe piata financiara.

Calculul RIR necesita, in principiu, rezolvarea polinomului de gradul n care presupune
dificultdti deosebite cand n>2 si, de aceea, este mai simplu de a ne folosi de cvasiliniaritatea curbei
VAN=f(a). Pentru aceasta, este suficient sa determinim doud puncte consecutive ale curbei (X, Xk+1),
pentru care VAN si treaca de la o valoare pozitivd la una negativa (yk, Yk«1), Prin aproximari
succesive, pentru ca apoi, prin interpolare sa se determina RIR (X), care corespunde VAN=0, adica
y=0:

X=Xk __Y-YkK
Xk+1—Xk  Yk+1—Yk

Daca prin criteriul valorii actualizate nete doud proiecte de investitii vor fi comparate numai
prin aceeasi ratd de actualizare, element suplimentar introdus in modelul de calcul, criteriul ratei
interne de rentabilitate prezintd avantajul ca RIR este specificd fiecarui proiect §i comparatia cu un
prag de rentabilitate stabilit aprioric de conducerea Intreprinderii sau cu rata dobanzii fara risc pe piata
este extrem de sugestiva.

Totusi, criteriul RIR prezintd dezavantajul ca in anumite situatii nu este edificator. Astfel,
daca cash-flow-urile alterneaza de la un an la altul avand valori pozitive si negative, este posibil ca
ecuatia de calcul a RIR sa nu aiba radacini reale, sd nu aiba solutii, sau sa aiba solutii multiple.

Daca in cazul aplicarii celor doud criterii in analiza a doud sau mai multe proiecte de investitii
de valori diferite rezultatele sunt contrare, optiunea pentru investitii se face prin metoda integrarii.

Metoda integrarii presupune determinarea VAN si RIR pentru diferenta capitalului investit
intre doua proiecte si interpretarea in sensul optiunii a noilor indicatori.

1.3.2. Decizia de investitii in viitor incert si probabilistic

Este evident faptul cd obiectivul central al investitiilor este acela de a plasa anumite fonduri
cat mai rentabil posibil. Adeseori insd, apar probleme deosebite, greu de solutionat sau chiar practic
imposibile, datorita cunoasterii incomplete si mai ales imperfecte a tuturor conditiilor de desfasurare a
procesului investitional.

Orice investitie este, Intr-o masura mai mare sau mai mica, un angajament cu viitorul si, in
consecintd, estimarea eficientei sale nu poate fi facuta cu certitudine. Decidentul intampina dificultati
in estimarea profitului investitiei, in proiectarea mediului in care va exploata investitia, in aprecierea
reactiei concurentei. Totusi, reusita investitiei este determinatd de capacitatea acestuia de a directiona
viitorul in sensul implinirii evenimentelor pe care le previzioneaza, cu toate ca exista probabilitatea ca
si alte evenimente pe care nu le-a previzionat sa se intdmple si care sa aiba consecinte importante
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asupra vietii intreprinderii. Viitorul este, deci, necunoscut si, de aceea, decizia de investifii implica si
"riscul' care trebuie masurat si integrat in procesul investitional.

In general, se poate vorbi de doud tipuri de situatii de cunoastere imperfecti, si anume:

a) situatii probabilistice, sunt acele situatii in care au putut fi identificate toate cazurile
posibile (eventualitatile), in mod precis, si probabilizate, adicd li s-au putut asocia anumite
probabilitati. Acestea se mai numesc situatii probabiliste, probabilizate, riscante sau riscate.

b) situatii de incertitudine, sunt acele situatii in care nu au putut fi identificate toate cazurile
posibile (eventualitatile), in mod precis, sau, chiar dacd au fost identificate, nu li s-au putut asocia
anumite probabilitati;

In ceea ce priveste situatiile probabilistice, din punct de vedere matematic, lucrurile sunt
foarte bine puse la punct, existdnd un spectru larg de reguli, metode si modele de studiu si analiza
specifice domeniului calculului probabilitatilor.

}1 in aceste situatii, ideea centrald in problemele de investitii este tot aceea a cash-flow-ului
total net actualizat maxim, ca si in cazul viitorului cert (determinist).

De aceasta datd, cunoscute fiind probabilitatile, se va opera cu valoarea medie a acestui
indicator, deoarece cash-flow-urile anuale apar ca niste variabile aleatoare.

In conditiile unui mediu probabilistic, adoptarea deciziei presupune parcurgerea urmitoarelor
etape:

¢ evaluarea cash-flow-urilor investitiei in diferite ipostaze de probabilitati;
¢ masurarea riscului investitiei;
¢ analiza si optiunea pentru un proiect de investitii.

a) Evaluarea cash-flow-urilor investitiei in conditiile unui mediu probabilistic

Aceastd operatiune impune determinarea sperantei matematice adica a valorii medii anuale
asteptate a cash-flow-urilor si compararea lor. In acest sens, cash-flow-urilor fiecarui proiect de
investitii, li se atribuie coeficienti de probabilitate determinati pe baza unor serii statistice din
perioadele anterioare sau alesi in mod subiectiv de citre decident. In aceastd fazi compararea
proiectelor in ceea ce priveste speranta matematica se poate face folosind sau nu actualizarea cash-
flow-urilor.

Speranta matematica a cash-flow-urilor proiectelor de investitii se determind conform
urmatoarei relatii:

S(CF)= 3.CR -

i=1
in care:
CF; = cash-flow-ul in anul "i";
pi =coeficientul de probabilitate aferent cash-flow-ului din anul "i".

Deci, in situatia in care pentru doud sau mai multe proiecte de investifii existd valori diferite
ale sperantei matematice, se opteazd pentru proiectul cu speranta matematica cea mai mare.

Atunci cand pentru doua sau mai multe proiecte se obtine aceeasi sperantd matematicd, Se vVa
reprezenta grafic densitatea de repartitie si se opteaza pentru proiectul cu intervalul cel mai strans de
variatie.

b) Misurarea riscului investitiei

Metoda generala de rezolvare a problemelor ce apar in mediul probabilistic este tot valoarea
actualizatd neta. Totusi, de aceasta datd, trebuie sd actualizam cash-flow-urile la o ratd de actualizare
ajustata riscului, adica la o rata care tine cont de variabilitatea lor potentiala.

Riscul se masoara prin intermediul dispersiei sau abaterii medii patratice (ecartului tip sau
standard), o, a cash flow-urilor individuale fata de speranta matematica conform relatiilor urmétoare:

o= 3.(CK -S(CR)-p
i=1

n
o= J Y. (CR ~S(CF)? pj
i=1
Cu cat abaterea medie patraticd este mai mica, mai apropiatd de zero, cu atat riscul investitiei
este mai mic. Deci, din punct de vedere al riscului se va opta pentru acel proiect care are ecartul-tip
mai apropiat de zero.
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Trebuie remarcat, insa, faptul ca dispersia si deci, implicit abaterea medie patratica, nu
constituie o bund masura a riscului suportat de catre investitor decat daca distributia de probabilitate
apartine legii normale (legii lui Gauss).

Daci, totusi, din analiza a doud proiecte de investitii rezultd ca au acelasi ecart-tip, se
determind un alt indicator de apreciere a riscului, si anume coeficientul de variatie, conform relatiei:

(e

"s(ch
In acest caz, se va opta pentru proiectul cu coeficientul cel mai mic, deoarece el prezintd un
risc mai mic.

n

C) Analiza si optiunea pentru un proiect de investitii
In acest sens, se utilizeaza:

¢ analiza pragului de rentabilitate;

¢ analiza sensibilitatii;

¢ metoda arborilor de decizie;

¢ metoda simularii.

Dintre acestea, metoda arborilor de decizie este o tehnica care printr-0 reprezentare
schematica ofera alternativele de decizie posibile §i consecintele monetare si strategice ale acestora.
Fiecare alternativa este evaluatd in termeni de rentabilitate si risc si In functie de probabilitatea
consideratd, secvential pe orizontul proiectului se alege intre a continua exploatarea acestuia sau
decizia de dezinvestire si optarea pentru altd forma de plasament.

Decizia de alegere intre alternative sau proiecte se face prin determinarea sperantei
matematice a valorilor actualizate nete sau, daca este cazul, si a coeficientului de variatie a acestora.
Speranta matematicad a valorilor actualizate nete ale proiectelor de investitii luate in analizd se
determina in mod analog ca si pentru cash-flow-uri, astfel:

S(VAN) = EVANi - pi
i=1

Tehnica arborilor de decizie este totusi o metoda subiectiva de alegere intre doud proiecte de
investitii, intrucat alternativele se bazeaza pe coeficienti de probabilitate considerati de decident, care
vor determina cash-flow-urile viitoare. Din aceasta cauza, cum din ratiuni logice se poate alege cel mai
bun proiect din punct de vedere al rentabilitatii, tot asa se poate opta pentru cel mai riscant. Insa,
tehnica arborilor de decizie ofera si posibilitatea abandonarii pe parcurs a proiectului, cdnd exista
alta alternativa mai eficienta. Alternativele constau in atribuirea unei probabilita{i mari de realizare a
cash-flow-ului net inca din primul an ceea ce conduce la probabilitati la fel de mari sau mai mari de
realizare 1n anii urmatori de exploatare sau a unei probabilitdti mici In primul an ceea ce conduce la
probabilitati si mai mari de nerealizare a cash-flow-urilor previzionate pentru anii urmatori.

Majoritatea situatiilor practice plauzibile fac parte din categoria situatiilor incerte. in acest
caz, lucrurile fiind incerte, aparatul matematic nu a reusit, pand In acest moment, sd patrunda in
"profunzimea" problematicii, cu toatd finetea si rigoarea care il caracterizeaza, pentru a da solutii
definitive.

Criteriul de optiune in conditiile unui viitor incert este tot criteriul VAN, modificarile
intervenind in alegerea ratei de actualizare si in estimarea cash flow-urilor.

Astfel, pot fi folosite douda metode sau mai bine spus incercari de solutionare a unor astfel de
probleme de investitii:

-prima metoda constd din "'perturbarea’ ratei de actualizare "a" prin introducerea unei asa-
numite "prime de risc" in functie de gradul de incertitudine al proiectului.

Deci:

a—b=a+p, p>0

p este cu atat mai mare cu cat incertitudinea este mai mare. Exista riscul ca VAN-ul proiectului sa fie
negativ daca se alege p prea mare, ceea ce inseamna respingerea proiectului fara a fi siguri ca decizia
luata este corecta.

-a doua metoda consta din "‘perturbarea” cash-flow-urilor anuale CF; printr-o anumita
ponderare Bi<(0,1), astfel incat:

CFi —> CFi*zﬁi'CFi, 1<i<n

in care:

Bi =coeficient de echivalare sigura.
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Scopul perturbarii este acela de a pondera intr-un anume fel  cash-flow-ul anual cu atit mai
mult cu cat este mai mare incertitudinea atingerii sale.

1.4. Finantarea investitiilor

le are intreprinderea. Finantarea investitiilor se realizeaza din surse interne, prin autofinantare, sau din
surse externe.

Sursele interne de finantare, in ordinea afectarii lor pentru plata investitiilor sunt:

- fondul surselor proprii de finantare neconsumat la sfirsitul perioadei precedente;

- amortizarea activelor imobilizate din perioada de realizare a investitiilor;

- alte sume interne de finantare: sume din valorificarea materialelor si pieselor de schimb
rezultate din casarea imobilizarilor corporale dupa deducerea cheltuielilor efective cu lichidarea
acestora; sume din vanzarea activelor: (ateliere, sectii, fabrici, depozite, magazine care pot functiona
independent dupa deducerea valorii contabile nete a acestora); sume din vanzarea mijloacelor fixe
disponibile (din operatii de dezinvestire);

- sume repartizate din profitul net pentru dezvoltare.

Sursele externe de finantare a investitiilor sunt:

- cresterea capitalului social prin emisiune suplimentara de

actiuni;

- creditul obligatar;

- creditul bancar pe termen mediu si lung;

- finantari din partea grupului;

- alocatii de la buget sau din fondurile speciale de investitii (fonduri pentru modernizarea
punctelor de control la vama, fonduri pentru modernizarea drumurilor si podurilor, a sistemului
energetic).

Corelarea deciziei de investitii si a celei de finantare se realizeaza prin intermediul planului de
finantare a investitiilor care compara investitiile indispensabile credrii, mentinerii sau dezvoltarii
intreprinderii cu sursele de care dispune sau pe care le poate atrage in circuit.

Fundamentarea planurilor de investitii si de finantare a investitiilor presupune parcurgerea
urmatoarelor etape:

- analiza structurii financiare actuale a intreprinderii, adicd a raportului intre capitalurile
imprumutate si cele proprii si a costului fiecarei din aceste componente ;

- stabilirea planului de investitii cu esalonarea in timp a realizarii obiectivelor de investitii ;

- evaluarea capacitatii de autofinantare si compararea sumelor afectate pentru autofinantare cu
nevoile de investitii ale intreprinderii ;

- fundamentarea planului de finantare a investitiilor cu relevarea si a celorlalte surse care
concura la realizarea investitiilor.

Intrucat, de regula, obiectivele de investitii presupun plasamente insemnate si timp indelungat
de realizare, planurile de investitii si implicit cele de finantare se Intocmesc pe orizonturi de timp mai
mari, de reguld pind la cinci ani cu actualizare anuald a investitiilor rimase de realizat si surselor de
finantare necesare. De aceea, in activitatea de planificare a investitiilor si finantarii acestora se
utilizeaza ca instrumente atat planul de finantare a investitiilor cat si bugetul anual al activitatii
generale, ca anexa a bugetului de venituri si cheltuieli, intre care exista, insa, asemanari dar si
diferente certe.

Planul de finantare a investitiilor intocmindu-se pentru o perioadd mai mare de timp este un
document mai mult orientativ intrucat cuprinde prognoze cu un grad probabil de realizare pe cand
bugetul activitatii de investitii ca parte a bugetului anual de venituri i cheltuieli referindu-se la
perioada imediat urmatoare contine informatii cu un grad de realizare ridicat avand un caracter
normativ cu sarcini imperative de realizare pentru atingerea obiectivului strategic al intreprinderii. De
asemenea, planul de finantare a investitiilor continand orientdri este un document mai mult la
dispozitia Intreprinderii pe cand bugetul este transmis ca obiectiv de realizare compartimentelor care
concura la realizarea lui, fiind un etalon de comparatie in actiunea de control a indeplinirii sarcinilor.

Planul de finantare al investitiilor se intocmeste pe total obiectiv de investitii cu defalcare
anuala si cuprinde doua parti: investitii de realizat si surse de finantare.

17



In prima parte, investitiile de realizat se previad pe grupe de investitii dupa natura lor:

- investitii in imobilizari necorporale (achizitionarea de brevete, licente de fabricatie, cheltuieli
de cercetare stiintifica, achizitionarea de programe informatice);

- investitii Tn imobilizari corporale (terenuri si mijloace fixe eventual precizat si scopul :
inlocuire sau dezvoltare) ;

- investitii in imobilizari financiare (titluri de participare sau creante legate de participatiuni);

- investitii in acoperirea nevoii suplimentare de fond de rulment datoratd in special cresterii
stocurilor de materii prime, materiale consumabile, productie neterminata si produse finite ca urmare a
maririi capacitatilor de productie prin investitii.

In cea de-a doua parte, se previd sursele de finantare a investitiilor programate mai intai cele
interne si apoi cele externe astfel:

- sume din autofinantare netd si brutd, respectiv sumele alocate din profitul net si cele
provenind din amortismente si alte surse rezultate din circuitul intern al intreprinderii ;

- sume din emisiunea suplimentard de actiuni ;

- sume din emisiunea de obligatiuni ;

- finantari din partea grupului ;

- eventuale subventii ;

- credite bancare.

Planurile de finantare aferente obiectivelor complexe de investitii, cu duratd de realizare pe
mai multi ani, se actualizeaza anual in functie de ceea ce s-a finalizat si ceea ce urmeaza a se realiza
in urmatorii ani.

Planul de finantare este suportul de baza al deciziei de investitii, intrucat chiar daca pe total
de an pot exista dezechilibre. Astfel, daca diferenta intre nevoi §i resurse este mica intreprinderea
poate angaja un credit pe tremen scurt, rambursabil in intervalele de timp urmatoare pe seama
resurselor pentru investitii care se creeaza (amortismente si profit). Daca intreprinderea Insa nu mai are
posibilitatea sa se imprumute pe termen scurt pentru asigurarea echilibrului, costul creditului fiind
ridicat sau gradul de indatorare nu-i mai permite contractarea de noi credite, atunci se procedeaza la
analiza 1n structurd a investitiilor programate si la renuntarea la acele obiective care pot fi realizate §i
intr-un interval mai indepartat de timp.

Sarcina financiard anuald pentru finantarea investitiilor se fundamenteaza prin intermediul
bugetului activitatii generale, ca parte a bugetului de venituri si cheltuieli al intreprinderii.
Prin bugetul activitatii generale se stabilesc, mai intai, sursele de finantare a investitiei grupate
astfel:
surse proprii;
alocatii de la buget;
credite bancare interne sau/si externe;
alte surse.
Apoi, se stabilesc cheltuielile pentru investitii grupate in:
e investitii, inclusiv investitii in curs la finele anului;
e rambursari de credite aferente creditelor pentru investitii, interne sau/si externe.

1.5. Amortizarea activelor imobilizate

In bilantul contabil al intreprinderii, activele imobilizate, ca rezultanti a procesului de
investire sunt reflectate la valoarea contabili neta determinati ca o diferentd, in functie de urmétoarele
elemente:

- suma brutd a activelor imobilizate, stabilita in functie de costul investitiilor;

- suma amortismentelor datoritd deprecierii in timp a activelor imobilizate.

Amortismentele apar, asadar, ca o micsorare a valorii bunurilor destinate si serveasca
activitatea Intreprinderii o perioada de timp mai indelungatd (mai mare de un an) §i care se consuma
treptat.

1.5.1. Temeiul, continutul, destinatia
si rolul amortizirii activelor imobilizate
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Particularitatea rotatiei activelor imobilizate constd in aceea ca ele participa la mai multe
cicluri de productie, pe perioada mai multor ani si, In mod treptat, 1si transfera o parte din valoarea lor
asupra noilor utilitati create cu acestea, ca urmare a uzurii lor.

Temeiul economic sau baza amortizarii activelor imobilizate o constituie asadar uzura
acestora.

Uzura este un proces complex, concretizat in scaderea treptatd a utilitatii activelor
imobilizate, fie ca urmare a utilizarii sau neutilizarii, fie ca urmare a aparitiei de active imobilizate mai
ieftine, sau cu parametrii tehnico-functionali superiori. in legituri cu procesul uzurii activelor
imobilizate, trebuie facute doua clarificari:

a) Fiind un proces de depreciere a activelor imobilizate datorat utilizérii sau timpului, ori
aparitiei de noi active imobilizate mai convenabile din punct de vedere economic, uzura nu afecteaza
intreaga masd a activelor imobilizate, ci numai pe cele supuse deprecierii.

Astfel, din categoria imobilizarilor necorporale, nu se supune procesului de uzura si, implicit,
de amortizare, fondul comercial (de comert) al intreprinderii, deoarece nu se concretizeaza in elemente
de patrimoniu, ci in elemente nemateriale, dar care concura la mentinerea sau dezvoltarea potentialului
intreprinderii: clientela, vadul comercial, debuseele, reputatia conducerii. Din categoria imobilizarilor
corporale, nu se uzeaza terenurile, deoarece potentialul lor de reproducere este considerat infinit. De
asemenea, nu se supun uzurii §i amortizarii toate imobilizarile financiare, eventualele subvalori
inregistrate la valorificarea acestora influentand direct rezultatul final al intreprinderii. Rezulta ca,
uzura este caracteristica in principal mijloacelor fixe: cladiri, constructii speciale, masini, utilaje,
aparate de masura, mijloace de transport, etc., care constituie ponderea imobilizarilor n intreprinderile
industriale, de constructii, transport, comert, s.a.m.d.

b) Uzura activelor imobilizate imbraca doud laturi: uzura fizica sau materiald ca urmare a
utilizarii sau a timpului si uzura morala, ca urmare a perimarii datoritd evolutiei tehnicii si cresterii
productivitatii muncii in ramurile economice producatoare de active imobilizate, respectiv aparitiei de
mijloace fixe superioare functional sau realizarii acelorasi tipuri, dar la prefuri mai mici.

Uzura fizica reprezinta baza materiala a pierderii valorii mijloacelor fixe, fiind determinaté de
intensitatea folosirii acestora in produsele de fabricatie precum si de actiunea unor factori naturali.
Intensitatea cu care se produce uzura fizicad este o rezultantd a unui complex de factori, si anume:
gradul de solicitare al mijloacelor fixe, modul de pastrare si folosire a acestora, conditiile concrete
existente in diferite ramuri economice. Determinarea ritmului §i uzurii fizice nu constituie o dificultate
aparte pentru Intreprinderile romanesti, deoarece legiuitorul a prevazut posibilitatea deducerii legale a
amortismentului ca si cheltuiala de exploatare 1n functie de gradul de utilizare al acestora, iar conditiile
de mediu specifice: umed, coroziv, s-au avut in vedere in stabilirea duratei de folosinta a mijloacelor
fixe.

Asupra mijloacelor fixe, 1nsa, actioneaza si uzura morala si, ca atare, proportiile §i ritmul
pierderii si al transmiterii valorii lor in produsele de fabricatie sunt mai mari si, de aceea, trebuie sa fie
reflectate in procesul de amortizare. Uzura morald, in fapt, nu modificdi marimea fondului de
amortizare care se alimenteaza succesiv, ci scurteazd duratele de functionare a mijloacelor fixe.

Uzura, fie fizicd sau morala, determind pierderea treptatd a valorii mijloacelor fixe, In timp ce
forma lor fizica specifica ramane, in general, neschimbata pana la scoaterea lor din functiune datorita
efectudrii regulate a reparatiilor capitale. Are loc, asadar, o separare in timp intre reproducerea valorii
mijloacelor fixe si reproductia valorii de intrebuingare, particularitate care std la baza procesului
obiectiv al amortizarii lor.

Notiunea de amortizare poate fi folosita cu mai multe intelesuri. Astfel, in sens larg, ea este
o "reducere ireversibild, repartizatd pe o perioadd determinatd a sumei anumitor posturi de bilant".
Astfel, prin aceastd exprimare este inteleasa amortizarea unui imprumut, respectiv stingerea treptata a
imprumutului pe calea rambursarii sumei Imprumutate pe perioada de timp convenita in contractul de
credit sau amortizarea activelor imobilizate, respectiv recuperarea treptatd a valorii acestora prin
introducerea 1n costurile produselor sau serviciilor realizate si in Incasarea pretului sau tarifului
acestora.

Aceasti definitie delimiteaza notiunile de "amortizare" si "provizion". In timp ce amortizarea
este reducerea ireversibila datorata deprecierii, provizionul este reducerea valorii unui element de activ
(stocuri de materii prime, produse finite, creante fata de clienti) datorate unor cauze care nu pot fi
judecate ca ireversibile (cresteri de preturi, cresteri ale cursului de schimb valutar). Totodata,
amortizarea este caracteristica atat unor elemente de activ (imobilizari necorporale si corporale sau
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chiar obiecte de inventar) cat si unor elemente de pasiv (imprumuturile contractate) pe cand
provizioanele se constituie numai pentru elementele de activ.

La randul ei, amortizarea activelor poate fi abordata diferit. Astfel, pot fi desprinse trei
conceptii de amortizare: juridico - contabild, economica si financiara.

In abordarea juridico-contabild, amortizarea este procesul de depreciere a activelor
imobilizate. Este vorba deci de amortizarea - depreciere. in aceasta conceptie, amortizarea este un
proces de corectie a valorii activelor imobilizate ca urmare a deprecierii suferite in cursul timpului.
Deci, amortizarea este procesul prin care se comensureaza ritmul si amploarea uzurii fizice si morale a
imobilizarilor necorporale si corporale in scopul stabilirii valorii reale a acestora, scopul principal fiind
asigurarea sinceritatii datelor din bilant fata de creditori si terti. In aceasta abordare, amortizarea are un
caracter pasiv, ea constatind pierderea de valoare suferita de active, ca urmare a trecerii timpului. Dar,
in acelasi timp, amortizarea are si un caracter obligatoriu, pentru a reflecta creditorilor si tertilor
intreprinderii gradul de uzura al activelor imobilizate. Aceasta are o tenta relativa, pentru ca, daca in
functie de gradul de uzura si valoarea de inlocuire se poate stabili valoarea de piata a celor mai multe
active imobilizate, existd o serie de imobile a caror valoare creste cu timpul. Este vorba de anumite
monumente arhitectonice cu folosire comercialé (ex. cladirile unor hoteluri realizate in anumite stiluri
arhitectonice caracteristice perioadelor anterioare).

In abordarea economici, amortizarea este procesul de repartizare a consumului de capital pe o
perioada dati. Este vorba, deci, de amortizarea - repartitic. In aceastd conceptie, amortizarea este
consideratd ca un procedeu care permite repartizarea costului unei investitii pe durata estimata de
exploatare a ei. Se pune, deci, accent pe cheltuielile de exploatare care trebuie sa fie grevate, in fiecare
exercitiu, cu o cotd parte din valoarea activelor imobilizate utilizate in procesul economic. Insa, trebuie
remarcat faptul ca sarcina corespunzitoare amortizarii care influenteaza cheltuielile de exploatare este
de o natura diferita fata de alte elemente ale acestora, aceasta neinsemnand, practic, o platd cum este
cazul materiilor prime, consumurilor energetice, cheltuielilor cu salariile care intrd in componenta
costurilor de fabricatie.

In abordarea financiari, amortizarea este o tehnica de reinnoire a imobilizarilor. Este vorba,
deci, de amortizare -reinnoire. Amortizarea are ca obiectiv crearea surselor de care are nevoie
intreprinderea pentru a-si mentine capacitatea de productie, respectiv pentru a asigura reinnoirea
identicd a activelor imobilizate. Insi, aceastd aptitudine a amortizarii este dovediti doar daci
intreprinderea desfisoard o activitate rentabild, pentru cd amortizarea, ca atare, nu este creatoare de
resurse. Mai mult, amortizarea permite reproductia simpla (identicd) a activelor imobilizate numai
daca preturile raman stabile o perioadad de timp indelungata, lucru greu de realizat intr-0 economie de
piata sensibila la toate influentele externe: crize energetice, modificari ale puterilor de cumparare ale
monedelor, tendinta de crestere a salariilor, etc.

Reiese, deci, cd amortizarea este un proces complex de cuantificare a uzurii fizice si morale i
de exprimare a unei anumite politici financiare a perioadei respective, care cuprinde un ansamblu de
operatiuni ce constau in.

- stabilirea amortismentului fiecarui exercitiu;

- inregistrarea lui in costurile de fabricatie;

- recuperarea din incasarea pretului sau tarifului produsului sau serviciului;

- afectarea lui pe destinatia legala.

Daca, de regula, amortizarea incearca sa comensureze cat mai exact ritmul si amploarea uzurii
activelor imobilizate, in anumite perioade sau cazuri ritmul si marimea amortizarii pot sa difere de cele
ale uzurii, ea fiind si un instrument al politicii financiare a statului si, respectiv, agentului economic de
finantare a reproductiei activelor imobilizate.

Temeiul legal al amortizérii practicate de agentii economici romani in aceastd perioada este
legea nr. 15/1994 privind amortizarea capitalului imobilizat in active corporale si necorporale care in
art. 1 prevede ca "agentii economici care imobilizeaza capital in active corporale si necorporale supuse
deprecierii prin utilizare sau in timp, vor calcula, inregistra in contabilitate si recupera uzura fizica si
morald a acestora, pentru refacerea capitalului angajat. Aceste operatiuni sunt denumite generic
amortizarea capitalului imobilizat™.

La randul sau, amortismentul poate fi definit ca fiind suma de resurse banesti ce trebuie
recuperata din incasarile rezultate de pe urma realizarii productiei in fiecare exercifiu, in
concordantad cu ritmul uzurii fizice si morale in cadrul duratelor normale de functionare ale activelor
imobilizate.
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Destinatia amortismentului, ca sursd de constituire a fondului surselor proprii pentru
finantarea investifiilor este expres prevazuta in lege in art. 22. Daca, insa, agentul economic nu are
prevazuta realizarea de investitii in anul curent, amortismentul poate fi folosit pentru finantarea
activitatii de exploatare sau achizitionarea unui portofoliu de active financiare in vederea realizarii de
venituri financiare, Insa cu obligatia ca la finele exercitiului sa reconstituie sumele respective.

In elaborarea si aplicarea politicii de amortizare, se are in vedere faptul ci pe planul
intereselor, amortismentul prezintd un dublu caracter contradictoriu. El este, in acelasi timp, atat un
element important al cheltuielilor de exploatare, cat si o resursa de finantare a investitiilor, ipostaze
care se contrazic in fiecare moment al vietii economice. Astfel, In ipostaza de element al costurilor,
atat interesele microeconomice, cat si cele ale macrosistemului reclami reducerea lui. Dimpotriva,
atunci cand este analizat 1n ipostaza de resursa de finantare ambele categorii de interese reclama
majorarea lui.

Instituirea amortizarii ca modalitate de recuperare treptatd a valorii de intrare a mijloacelor
fixe a avut loc in ideea inifiald a asigurarii resurselor necesare finantarii inlocuirii mijloacelor fixe
uzate, care urmau a fi scoase din functiune. Practica economica a demonstrat, insi, ci amortismentul
serveste nu numai finantarii reproductiei simple a mijloacelor fixe, respectiv inlocuirii identice, ci i
reproductiei largite.

1.5.2. Elementele sistemului de amortizare

Amploarea si ritmul uzurii fizice si morale, precum si parametri fundamentali ai politicii
financiare promovate, se oglindesc in nivelul si modul de asociere a unor elemente esentiale, care in
ansamblul lor formeaza sistemul de amortizare.

Elementele definitorii ale oricarui sistem de amortizare in functie de care se previzioneaza si
calculeaza efectiv amortismentul sunt: valorile de amortizat, duratele de serviciu (de functionare) si
normele de amortizare. Existenta mai multor sisteme de amortizare este determinata de reglementarile
diferite ale modului de determinare a acestor elemente, gratie politicii financiare promovate de
autoritatile publice si private specifice diferitelor grupe de state si etape de dezvoltare economico-
sociale.

a) Valorile de amortizat reprezinta baza sistemului de amortizare, pentru ca in functie de
modul lor de estimare se produc implicatii atat in ceea ce priveste nivelul costurilor de productie sau
comercializare, cét si in ceea ce priveste asigurarea echilibrului dintre reproductia activelor imobilizate
in forma valoricd, pe de o parte, si reproductia lor fizica (materiald), pe de alta parte.

in functie de reglementiri diferite, de la tara la tara, valoarea de amortizat poate fi:*

o valoarea de intrare a bunului capital fix;

e valoarea de intrare diminuati cu valoarea reziduala estimata;

e valoarea de intrare majoratd cu valoarea reparatiilor capitale, in situatia in care amortizarea
este sursa de finantare a acestora;

e valoarea contabild neta (ramasa neamortizata).

In etapa actuald, in Romania, in functie de metoda de amortizare folositd, valoarea de
amortizare este data de:

e valoarea de intrare;
e valoarea contabili neti.”

Astfel, 1a data intrarii in entitate, activele imobilizate se evalueazi la valoarea de intrare care
se stabileste astfel:

a) costul de achizitie, pentru activele imobilizate procurate cu titlu oneros (pretul de
cumpdrare, taxele de import si alte taxe, cu exceptia celor pe care intreprinderea le poate recupera de la
autoritatile fiscale, cheltuielile de transport, comisioanele, taxele notariale, cheltuielile cu obtinerea de
autorizatii si alte cheltuieli nerecuperabile atribuibile direct achizitiei bunurilor respective);

b) costul de productie, pentru activele imobilizate produse n entitate;

c) valoarea de aport, stabilita in urma evaluarii, pentru activele reprezentind aport la capitalul
social;

! Sichigea N.- Amortizarea capitalului fix, Ed. Amicul Casei, Craiova, 1997, pag.87
2 Conform normelor legale actuale, respectiv, OMFP nr. 3055/2009 pentru aprobarea Reglementirilor contabile conforme cu
directivele europene valoarea contabild netd se numeste valoare contabila.
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d) valoarea justd pentru activele imobilizate obtinute cu titlu gratuit. Prin "valoarea justa" se
intelege suma pentru care activul ar putea fi schimbat de bunivoie intre parti aflate in cunostinta de
cauza in cadrul unei tranzactii cu pretul determinat obiectiv.

in etapa actuald, in Romaénia, in functie de metoda de amortizare folosita, valoarea
amortizabild este costul activului sau o altd valoarea substituitd costului in situatiile financiare din care
s-a scizut valoarea reziduala. In practica, valoare reziduald poate fi nesemnificativa si deci, nu se ia in
calcul la valoarea amortizarii, valoarea amortizabila fiind egald cu costul sau o altd valoare substituita
costului in situatiile financiare.

De regula, mijloacele fixe trebuie sa figureze la aceasta valoare pe toata durata existentei lor in
intreprindere. Insa, activitatea economici este supusa unei permanente evolutii, atit datorita actiunii
progresului tehnic, modificarii modului de organizare a proceselor de munca, cat si procesului
inflationist. In consecintd, se modifica si valoarea de inlocuire a mijloacelor fixe, fapt care determina
si reevaluarea lor periodicd. Valoarea de inlocuire a mijlocului fix este datd de suma cheltuielilor
necesare pentru inlocuirea unui mijloc fix uzat cu unul nou, identic.

Prin reevaluarea mijloacelor fixe se intelege operatiunea de stabilire a valorii actuale a
fiecarui mijloc fix existent in patrimoniul intreprinderii. Valoarea actuald se determina in functie de
pretul pietei pentru mijloacele fixe similare noi si gradul de uzura al mijlocului fix la data reevaluarii.

Valoarea contabila este partea din valoarea de intrare a mijlocului inca neamortizata la un
moment dat. Se stabileste mai mai exact ca diferentd intre valoarea de intrare si amortizarea cumulata
pana la acea data, precum si prin scaderea pierderilor cumulate din depreciere.

Ea se foloseste in urmatoarele situatii:

- in calcularea amortismentului prin unele metode accelerate de amortizare;

- 1in stabilirea sumei de recuperat pe seama cheltuielilor de exploatare, suma nedeductibild in
calculul profitului impozabil, pentru mijloacele fixe casate Tnainte de scadenta;

- la intocmirea bilantului contabil; in activ, activele imobilizate se inscriu numai la valoarea
neamortizata;

- 1n calculul indicatorilor de eficienta ai utilizérii mijloacelor fixe, aceasta exprimandu-se atat
in functie de valoarea de intrare, cat si in functie de valoarea contabila.

In legaturd cu valorile de amortizat, in practica financiara se utilizeaza si urmatoarele notiuni:
valoare reziduala si valoare medie anuala.

Valoarea reziduala reprezinta valoarea netd pe care o intreprindere estimeaza cd o va obtine
pentru un activ la sfarsitul duratei de viata utild a acestuia, dupa deducerea prealabild a costurilor de
cesiune previzionate.

Daca la expirarea duratei de utilizare, mijlocul fix este valorificat ca atare, atunci valoarea
reziduala este datd de preful de vinzare a acestuia. In tarile in care de ea se tine seama in stabilirea
valorii de amortizat, valoarea reziduald este stabilitd In cotd procentuald din valoarea de intrare a
mijlocului fix, cotd stabilitd in functie de observatiile statistice pe intervale de timp suficient de
sugestive prin raportarea sumei nete din valorificare la valoarea de intrare a mijlocului fix.

Valoarea medie anuald a mijloacelor fixe este utilizatd in activitatea de previzionare a
amortismentului, atunci cand se aplica sistemul liniar sau proportional de amortizare. Ea desemneaza
volumul mediu anual al mijloacelor fixe programate a fi in functiune, evaluate la valorile de intrare
corespunzatoare. Recurgerea la calculul valorii medii anuale a mijloacelor fixe, este impusa de
urmatoarele imprejurari:

- cotele de amortizare sunt marimi medii anuale;

- masa mijloacelor fixe supuse amortizarii este o marime variabild in cursul exercitiului, ca
urmare a multiplelor intrari si iesiri de mijloace fixe in si din starea de amortizabilitate. Prin iesirea din
starea de amortizabilitate se intelege de reguld, expirarea duratei de functionare a mijlocului fix si,
doar prin exceptie, casarea unor mijloace fixe inaintea expirarii duratelor normale de functionare.

Valoarea medie anuald (Vn,) se determina astfel:

Vma = VO + Vmi - Vme '

in care:

Vo = valoarea de intrare a mijloacelor fixe existente la inceputul anului;

Vmi = valoarea medie a intrarilor de mijloace fixe in functiune in cursul anului;
Vme = valoarea medie a iesirilor de mijloace fixe din functiune in cursul anului.

La randul ei, valoarea medie a intrarilor si respectiv iesirilor de mijloace fixe, se calculeaza cu
ajutorul relatiilor:
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in care:
Vij = valoarea de intrare a mijloacelor fixe intrate, respectiv scoase din functiune;
If; = numarul lunilor de utilizare in timpul anului pentru mijlocul fix "i";
Inf; = numdrul lunilor de utilizare in timpul anului pentru mijlocul fix "i".

Se considerd luni de utilizare sau neutilizare, intervalul care incepe cu luna urmatoare celei in
care a avut loc intrarea, respectiv iesirea mijlocului fix si pana la finele anului. In practica altor tri (de
pilda Franta), intervalul de utilizare sau neutilizare se masoara in zile calendaristice, incepand cu ziua
punerii sau scoaterii mijlocului fix din functiune.

b) Duratele normale de utilizare reprezinta cel de-al doilea element esential al sistemului de
amortizare, pentru ci intinderea influenteazi marimea amortismentului anual. Unii autori®, fac
distinctie intre durata de utilizare care poate fi mai scurtd sau mai lunga si durata de amortizare cea
avutd in vedere de legiuitor pentru calculul normelor de amortizare. Afirmatia este cu atdt mai
pertinentd, dacd se are in vedere faptul ca legislatia unor tari prevede pentru anumite categorii de
mijloace fixe posibilitatea amortizarii lor intr-un singur an, pe motive de simplificare a evidentei
(cazul Germaniei pentru mijloacele fixe sub un anumit plafon valoric) sau pentru crearea surselor
necesare reimprospatérii la intervale scurte de timp a utilajelor din ramurile cu noutétile tehnologice
cele mai frecvente (de ex., cazul Frantei 1n intervale de timp limitate pentru utilaje necesare cercetarii
stiintifice, luptei contra poludrii atmosferice, vehiculelor electrice). In ceea ce ne priveste, vom
continua sa le numim durate de utilizare, deoarece indeplinesc un dublu rol:

- ele servesc ca durate de amortizare, pe intervalul carora trebuie recuperate valorile de intrare
ale mijloacelor fixe. In consecinta, in functie de ele, se determina amortismentul anual, care constituie
o parte apreciabild a resurselor anuale de finantare a investitiilor si, in acelagi timp, un element
considerabil al costurilor de productie.

- in functie de ele se previzioneaza nivelul viitor al productiei mijloacelor fixe, cererea de
astfel de bunuri fiind influentatd, in mod direct, de necesitatea inlocuirii mijloacelor fixe uzate,
necesitate care apare la expirarea duratelor de serviciu ale mijloacelor fixe existente. Deci, necesitatea
stabilirii duratelor de functionare are un caracter obiectiv.

In raport de durata de viata a mijloacelor fixe, cat si de modul de folosire a acestora, literatura
de specialitate distinge mai multe categorii de durate de utilizare®, astfel:

- durata de utilizare tehnica sau durata fizica de exploatare, ce reprezinta durata potentiala
totald de serviciu a unei masini, utilaj, cladiri, etc. in aprecierea duratei fizice de exploatare, nu se ia in
considerare influenta uzurii morale, neconcordanta, deci, cu progresul tehnic si a altor factori
imprevizibili care pot scurta durata de utilizare. In principiu, aceasta durati poate fi nedeterminata in
timp, datorita efectului reparatiilor capitale ce se aplica periodic utilajului;

- durata economica de exploatare sau perioada in care mijlocul fix este capabil sa aduca
proprietarului profit. Aceasta duratd este mai mica decat durata de serviciu tehnica, fie datorita uzurii
morale, fie datoritd neconcordantei cu noile conditii de productie aparute intre timp;

- durata de utilizare optima, este intervalul de timp 1n care folosirea utilajului are o eficienta
maxima, adica raportul intre rezultatele utile care se obtin cu un mijloc fix si cheltuielile ocazionate de
utilizare a lui, este maxima;

- durata de utilizare admisibila, este intervalul de timp dintre momentul punerii lui in
functiune si cel in care productia care se obtine cu mijlocul fix nu mai contine profit, datorita
mentinerii lui in functiune. Aceastd duratd apare atunci cand agentul economic nu are resurse
suficiente pentru inlocuirea lui la expirarea duratei de serviciu optime.

Pentru determinarea duratei optime de serviciu este necesara elaborarea criteriilor modelului
optimizant, care pot fi:

- criteriul beneficiului (profitului), care se preteaza pentru mijloacele fixe care participa, in
mod direct, la obtinerea produsului sau serviciului destinat vanzarii. Potrivit acestui criteriu, se

% Giurgiu, A., Op. cit., pag.94
* Opritescu M., Sichigea N., Dricea M., Op.cit, pag.114
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considerd cd un mijloc fix este eficient a se utiliza atta timp cat profitul mediu pe unitatea de
productie sau de timp de functionare obtinut cu el este maxim;

- criteriul cheltuielilor, potrivit caruia, durata optima de functionare este egala cu perioada de
timp in care folosirea mijlocului fix permite obtinerea de produse si servicii cu un volum mediu minim
de cheltuieli. in categoria cheltuielilor legate de folosirea mijlocului fix se cuprind valoarea de intrare
a mijlocului fix, cheltuielile de intretinere si reparatii, consumuri energetice, etc.

Si In cazul unui criteriu si al celuilalt, se procedeaza la reprezentarea graficd a evolutiei
profitului mediu si respectiv a cheltuielilor medii in intervalul aproximat de functionare alegandu-se
momentul in care curba inregistreazd momentul maxim in cazul criteriului profitului, sau nivelul
minim in cazul criteriului cheltuielilor.

Determinarea duratelor de functionare este o activitate extrem de laborioasa si cu un inalt grad
de dificultate, atat datoritd enormei varietdfi a mijloacelor fixe, cat si numarului mare al agentilor
economici care le folosesc in conditii variate de mediu. De aceea, la stabilirea duratei de functionare
trebuie sa se tind seama de urmatorii factori:

= uzura fizica, adicd deprecierea activelor imobilizate datoritd folosirii, factorilor naturali,
timpului, etc.;

= Uzura morala, care poate face necesara inlocuirea unui activ in stare de functionare cu altul,
mai modern, cu caracteristici tehnice si functionale superioare;

= conditiile de utilizare a activelor imobilizate determinate de: mediul in care functioneaza
(normal, coroziv, umed), numarul orelor de functionare, intensitatea utilizarii etc.

In fundamentarea duratelor de functionare care si rispunda acestor cerinte, se utilizeazi
variate modele statistico-matematice, intre care mai frecvent, metoda coeficientilor cheltuielilor
specifice si teoria jocurilor.

In multe tari cu economie de piatd dezvoltata, intreprinzitorul are dreptul de a-si stabili el
insusi durata de serviciu a mijlocului fix si, din acest punct de vedere, este evident cd incearca sa-si
programeze exploatarea utilajului pe durata de serviciu optima, cand efectele obtinute din exploatarea
lui sunt maxime.

Intr-o alta serie de tari, duratele se stabilesc centralizat, de guvern si au fie caracter obligatoriu,
cazul Frantei, fie caracter orientativ, cazul SUA.

in Romania, duratele de serviciu, numite durate normale de functionare, se stabilesc prin
hotarare de guvern (H.G. nr. 2139/2004 privind aprobarea Catalogului privind clasificarea si durate
normale de functionare a mijloacelor fixe) aplicabil de la 1 ianuarie 2005.

Catalogul se aplica in mod unitar de catre agentii economici, persoanele juridice fara scop
patrimonial cat si de céatre institutiile publice, asigurand determinarea in mod unitar a amortizarii
capitalului imobilizat In active corporale. Pentru fiecare mijloc fix nou achizitionat se utilizeaza
sistemul unor plaje de ani cuprinse intre o valoare minima i una maxima, existand astfel posibilitatea
alegerii duratei normale de functionare cuprinse intre aceste limite. Astfel stabilita, durata normala de
functionare a mijlocului fix rdimane neschimbatd pana la recuperarea integrald a valorii de intrare a
acestuia sau scoaterea sa din functiune.

c) Cotele de amortizare

Orice sistem de amortizare se caracterizeazd prin cote (norme) de amortizare determinate
printr-o metodologie proprie. In general, insi, cotele de amortizare sunt cote analitice determinate pe
fiecare mijloc fix sau grupd omogend de mijloace fixe in parte care au aceiasi duratd de functionare,
sau cota unicd, stabilitd ca o cotd medie pentru ansamblul mijloacelor fixe ale intreprinderii.

Cota (norma) de amortizare, in principiu, poate fi definita ca fiind marimea amortizarii
exprimate in procente fatd de valoarea de intrare a mijloacelor fixe. Intrucat in sistemul nostru de
amortizare duratele normale corespund regimului liniar sau proportional de amortizare, norma de
amortizare este functie invers proportionald cu durata normald de functionare. Exista atatea cote
analitice de amortizare cite durate normale diferite sunt legiferate.

Astfel, relatia de calcul a cotei de amortizare analitice corespunzitoare sistemului
proportional este:

Vi
N, = D .100= 1 .100
Vi Dn
in care:
N, = cota de amortizare;
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Vi = valoarea de intrare a mijlocului fix;
D, = durata normala de functionare mijlocului fix.

In activitatea de programare a amortismentului, pentru ratiuni de simplificare, sau in
aprecierea amortismentului necesar in stabilirea altor indicatori economico-financiari (costuri, valoare
adaugata brutd), se utilizeaza si cota unicid de amortizare sau cota medie anuald de amortizare,
care se poate calcula prin una din relatiile:

n m
)3 y > Na; -f.
y=1 : i=1 ' !
Cma=————-100; sau Cma=———
n 100
> Vma
y=1 Y
in care:
Cma = cota medie anuala de amortizare;
Ay, = amortismentul anual pe grupe de mijloace fixe (n) conform clasificatiei la nivel national,
determinat pe baza cotelor analitice de amortizare;
Vmay = valoarea medie anuald pe grupe de mijloace fixe;
Na; = cotele analitice pe grupe omogene de mijloace fixe (m);
fi = ponderea valorii fiecarei grupe omogene in totalul mijloacelor fixe.

Intre cota analitice si cota medie anuala exista o serie de deosebiri si anume:

- nivelul cotelor analitice de amortizare este prevazut prin acte normative, in timp ce cota
medie anuald se stabileste in functie de situatia concreta (structura activelor imobilizate) din fiecare
intreprindere;

- utilizarea cotelor analitice este obligatorie pentru toti agentii economici care detin acelasi gen
de mijloace fixe si le exploateazd in condifii similare, in timp ce utilizarea cotei medii anuale se
margineste la nevoile de analiza economica ale intreprinderii respective;

- cotele analitice raman valabile pe toatd durata de aplicare a actului legislativ care le
reglementeaza, in timp ce cotele medii anuale sunt valabile pentru anul respectiv, sau cel mult pentru
cativa ani daca nu intervin modificéri 1n structura materiala si valorica a mijloacelor fixe.

Cotele de amortizare specifice celorlalte sisteme de amortizare le vom prezenta in paragraful
urmator cu ocazia evidentierii specificitatii fiecaruia.

1.5.3 Regimuri de amortizare utilizate in Roméania

Amortizarea activelor imobilizate se realizeazd in mod diferit, dupd cum este vorba de
imobilizari necorporale sau imobilizéri corporale.

Imobilizérile necorporale se amortizeaza astfel:

- cheltuiclile de constituire si cheltuielile de cercetare - dezvoltare se amortizeaza intr-0
perioada de cel mult 5 ani;

- brevetele, licentele, know-how-ul, marcile de fabricd si de comert subscrise ca aport sau
achizitionate se amortizeaza pe durata prevazuta pentru utilizarea lor de citre detinator;

- programele informatice create sau achizitionate se amortizeaza in functie de durata probabila
de utilizare care insa, nu poate depasi 5 ani.

Imobilizarile corporale se amortizeaza astfel:

- terenurile, lacurile, baltile si iazurile nu se supun amortizarii, ci numai investifiile
(amenajarile) efectuate pe acestea;

- mijloacele fixe, prin utilizarea unuia din urmatoarele regimuri: amortizarea liniara,
amortizarea degresiva sau amortizarea accelerata.

a) Amortizarea liniard se aplicd, cu preponderentd, in toate ramurile economice, in functie de
duratele si normele de amortizare analitica reglementate. Calculul amortizarii anuale (A) si al normei
liniare de amortizare (N;), se face astfel:

1

A=V -Nj; N ==-100
D
in care:
Vi = valoarea de intrare a mijlocului fix;
D = durata normala de functionare.

25



b) Amortizarea degresivi este o varianta a sistemului accelerat cu norma constanta si valoare
de amortizat descrescatoare. Aplicarea metodei presupune parcurgerea urmétoarelor etape:

- se determind norma de amortizare degresiva(Ng) prin multiplicarea normei liniare cu
coeficientul prevazut de lege (c):

Ng =Nj-c

Pentru multiplicare sunt prevazuti urmatorii coeficienti:

= 1,5 pentru mijloacele fixe cu durata 2-5 ani;

= 2,0 pentru mijloacele fixe cu durata 5-10 ani;

= 2,5 pentru mijloacele fixe cu durata >10 ani.

- se determina amortismentul anual prin aplicarea normei de amortizare la valoarea contabila
neta (rdmasa neamortizata) pand in anul de functionare in care amortizarea anuala rezultata este egald
sau mai mica decat amortizarea anuald determinata prin raportul intre valoarea ramasa de recuperat la
numarul de ani de functionare ramas. Din acel moment, si pana la expirarea duratei normale se trece la
amortizarea liniara prin raportarea valorii raimase de recuperat la numarul de ani de functionare ramasi.

Amortizarea degresiva, in Romania, se aplica diferentiat in functie de data intrarii mijlocului
fix In patrimoniul intreprinderii. Pentru mijloacele fixe existente in intreprinderi inaintea aplicarii legii
amortizarii (1 ianuarie 1994) calculul amortismentului se face conform principiului enuntat anterior.
Pentru mijloacele fixe intrate dupa aceastd data, amortizarea degresiva reflecta si uzura morald prin
norma aplicata astfel ca durata de recuperare a valorii de amortizat este mai mica decat durata normala
stabilita de legiuitor.

C) Amortizarea acceleratd consti in includerea, in primul an de functionare, in cheltuielile de
exploatare a unei amortiziri anuale de 50% din valoarea de intrare a mijlocului fix. In anii urmatori,
amortismentele anuale se calculeazd dupa regimul liniar, prin raportarea valorii ramase de amortizat la
numarul de ani de utilizare ramasi. Utilizarea regimului de amortizare accelerata este hotarata de catre
Adunarea Generald a Actionarilor, iar de aceasta decizie este Instiintat organul teritorial al
Ministerului Finantelor Publice.

Pentru constructiile (cladirile si constructiile speciale) minelor, salinelor cu extractie in solutie
prin sonde, carierelor, exploatarilor pentru substante minerale solide, a caror duratd de folosire este
limitata de durata rezervelor si care nu pot primi alte utilizari dupa epuizarea acestora precum si a
investitiilor pentru descoperta, amortizarea se determina pe unitatea de produs, norma de amortizare §i
amortismentul anual, calculandu-se pe baza urmatoarelor relatii:

Na = (lei/t): A=Na-Q
Re

in care:

Na =norma de amortizare exprimata in lei/tona;
Vi = valoarea de intrare a mijloacelor fixe;

Re = rezerva exploatabild exprimata in tone;

A = amortismentul anual;

Q = cantitatea efectiva in tone extrasa anual.

Daca cladirile sau constructiile speciale deservesc mai multe mine in determinarea normei de
amortizare se au in vedere rezervele exploatabile ale tuturor minelor deservite, iar in calculul
amortismentului anual se iau in considerare cantitétile efective extrase de fiecare dintre mine.

1.6. Dimensionarea nevoii de fond rulment

Dimensionarea prin metoda analitica sau sintetica a stocurilor de valori de exploatare necesare
desfasurarii continue a activitatii curente, de exploatare a intreprinderii, in conditii de utilizare
judicioasa a capitalurilor banesti constituite din surse interne sau din afara, este o etapa hotaratoare in
aprecierea necesarului de capitaluri pentru ciclul de exploatare (NFRE).

Insa, NFRE are in vedere in cadrul activelor de exploatare nu numai plasamentele de
capitaluri in stocuri ci si in alte elemente de active circulante. Astfel, o parte a capitalurilor este
imobilizata in creante fata de terti evidentiate fie In contul "Clienti", pe baza de facturi de expediere
a produselor sau de executare a lucrarilor, prestare a serviciilor, fie in efecte comerciale de primit,
respectiv efecte comerciale acceptate de Intreprindere, titluri care reflectd politica de credit comercial
acordat de intreprindere. Daca, creantele fatd de debitorii intreprinderii sunt, in general, imobilizari
ineficiente de capital, fiind expresia pagubelor si daunelor aduse intreprinderii, o parte a lor pot avea
un oarecare caracter de permanentd. Astfel de debite provin din echipamentul de lucru, cota parte de
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suportabilitate cuvenitd salariatilor fiind virata, de regula, in rate, pe un anumit interval de timp. De
asemenea, intreprinderea inregistreaza imobilizdri de capitaluri in cursul perioadei (lunii) si din
decontari neincheiate cu bugetul statului. Este vorba, in principal, de taxa pe valoarea adaugata
deductibila inregistrata in facturile de aprovizionare a materiilor prime si materialelor consumabile de
la furnizori.

Totodatd, NFRE ia in calcul si pasivele de exploatare, reflectate in datorii minime si
permanente (stabile) ale intreprinderii fatd de terti (al{i agenti economici, salariatii proprii, bugetul
statului si bugetul asigurarilor sociale) amanate la plata fatd de momentul datorarii, datorita sistemului
de decontare a platilor practicat in economie sau a termenelor fixe de plata legiferate prin acte
normative adoptate de puterea legislativi sau executivi a tarii. In mod concret, pasivele stabile provin
din modul de plata a salariilor, asigurarilor si protectiei sociale aferente, a impozitului pe profit si taxei
pe valoarea adaugata colectatd in facturile de expediere a produselor sau a facturilor de lucrari si
servicii prestate clientilor, a decontarilor prin plati planificate pentru consumurile de energie electrica,
energie termica, apd, gaze naturale cand aceste consumuri sunt insemnate, toate aceste datorii fiind cu
termene fixe de plata stabilite prin conventii, contracte sau acte normative.

De asemenea, pasivele stabile provin si din obligatii cu termene aleatoare de platd, $i anume:
datorii fatd de furnizori pentru aproviziondri, din modul de preliminare a fondurilor pentru plata
concediilor de odihna la intreprinderile cu productie sezoniera, in special, din modul de preliminare in
costuri a fondurilor pentru efectuarea reparatiilor capitale sau din modul de primire si cheltuire a
garantiilor pentru efectuarea reparatiilor la bunurile de folosinta indelungata in perioada de garantie in
contul furnizorului. Daca intreprinderea utilizeaza titlurile de credit pentru plata obligatiilor fata de
furnizori, pasivele stabile din aprovizionari reflecta creditul comercial primit de intreprindere.

In fuctie de caracterul termenelor de plata a obligatiilor, fixe sau intimplitore, determinarea
pasivelor stabile se face prin doud metode:

- pasive stabile determinate prin metoda soldurilor zilnice;

- pasive stabile determinate direct pe elemente de datorii.

Deci, nevoia de fond de rulment de exploatare, NFRE se determina, astfel:

NFRE=A.-P,
in care:

A= active de exploatare, respectiv plasamentele de capitaluri in stocuri de materii prime,
productie neterminatd, produse finite precum si n creante fatd de terti (creditul comercial acordat
clientilor, TVA deductibild);

P.=  pasive de exploatare (pasive stabile).

Determinarea NFRE se poate face fie direct in forma valorica sau in zile din cifra de afaceri.

Determinarea NFRE in forma valorica, de pilda, se poate realiza intr-un model simplificat in
care plasamentele se efectueaza in stocuri si creante iar obligatiile se concretizeazad in datorii fata de
furnizori, salariati, bugetul asigurarilor sociale si bugetul statului pentru TVA, conform modelului din
tabelul 1.

Odata ce s-a stabilit o corelatie intre NFRE si CA, pentru exercitiile viitoare daca nu intervin
modificari structurale esentiale in continutul cifrei de afaceri, nevoia de fond de rulment din exploatare
va reprezenta cota procentuald din cifra de afaceri sau se determind in functie de cifra de afaceri
zilnicd previzionata si nevoia de fond de rulment in zile din cifra de afaceri.
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Tabelul 1.
Calculul valoric al NFRE

Elementul de calcul A Pe
1.Stocuri:
) G Cm . :§Om»3eo
materii prime: o Dsgm & Dsom = - X
- produse : e o i Dgp - LR
360 0 0 PEgc X
~ Cjy -360
2.Creante: P L 5170 by 1 X
360
sau *
* durata 1n zile a creditului comercial acordat convenita pentru anul curent
3. TVA deductibild: <™ .010.2 (termen de regularizare lunar la data de 25 luna X
12 30
urmatoare)
4. TVA colectata: M 019.2 (termen de regularizare lunar la data de 25 X
12 30
luna urmatoare)
o _Fp 360 X
o _ %y -
5. Furnizori : Cmi 9 e g 37 oo 110
360
* durata in zile a creditului comercial primit convenitd pentru anul curent
6. Salarii : L o5 (daca salariile se platesc chenzinal) X
12
7. Asigurari si protectie sociala : Bre X
12
TOTAL X X
NFRE=A,-P,
Nota:
Cmi: Cmo = consumul de materii prime in anul curent si respectiv in anul de baza;
Dsgm = durata medie de stocare a materiilor prime in anul de baza,
Som = stocul mediu de materii prime in anul de baza;
PEic, PEgc = productia exercitiului in cost complet In anul curent si respectiv in anul de baza;
Dsgp = durata medie de stocare a produselor finite in anul de baza;
Sop = stocul mediu de produse finite in anul de bazi;
P\V,PV-119 = productia vanduta in pret de vanzare fara si
PVo,PVp-119  respectiv cu TVA in anul curent si anul de baza;
z' = durata de rotatie a clientilor; nr. mediu de zile de acordare credit comercial clientilor;
Clg = soldul mediu al clientilor in anul de bazi;
Z" = durata de rotatie a furnizorilor; nr. mediu de zile de primire a creditului comercial de la
furnizori;
Fp = soldul mediu al furnizorilor in anul de baza;
% = fondul de salarii lunar;
c = cota de asigurari si protectie sociald in functie de grupa de ramuri in care se incadreaza

intreprinderea.

In afara nevoii de fond de exploatare, nevoia de fond de rulment globaldi (NFRG) mai
cuprinde si nevoia de fond de rulment aferenta activitatii financiare si activitatilor extraordinare sau
nevoia de fond de rulment in afara exploatarii (NFRAE).

Deci: NFRG = NFRE + NFRAE

Dupa stabilirea nevoii de fond de rulment globala se urmareste acoperire financiara a acesteia

cu capitaluri banesti din circuitul intern al Intreprinderii sau provenite din afara intreprinderii.
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1.7. Rezultatele finale ale activitatii intreprinderii
1.7.1. Determinarea profitului

Rezultatul brut al exercitiului (profit sau pierdere) se determina ca diferenta intre veniturile
totale realizate si cheltuielile totale efectuate in cursul exercitiului financiar.
In veniturile totale, reflectate pe feluri de venituri, dupa natura lor, se includ:

e veniturile din exploatare, care cuprind:

a) venituri din vanzarea de produse si marfuri, precum si din prestari de servicii;

b) wvenituri aferente costului productiei, reprezentdnd variatia in plus (crestere) sau in minus
(reducere) dintre valoarea la cost de productie efectiv a stocurilor de produse si servicii in curs de
executie da la sfarsitul perioadeo si valoarea stocurilor initiale ale produselor si serviciilor in curs de
executie;

€) venituri din productia de imobiliziri realizatd de firma pentru scopurile sale proprii si
inregistrata ca imobilizari corporale si necorporale;

d) venituri din subventii de exploatare, reprezentand subventiile pentru acoperirea deferentelor de
pret si pentru acoperirea pierderilor, precum si alte subventii de care beneficiaza intretrinderea;

e) alte venituri de exploatare (venituri din creante recuperate, penalitati contractuale, datorii
prescrise, scutite sau anulate potrivit legii, venituri din donatii primite; venituri din vanzarea activelor
si alte operatii de capital; venituri din subventii pentru investitii, alte venituri din exploatare);

e veniturile financiare cuprind:

a) Veniturile din imobilizari financiare;

b) veniturile din investitii pe termen scurt;

€) venituri din creante imobilizate;

d) venituri din investitii financiare cedate;

e) venituri din diferente de curs valutar;

f) venituri din dobénzi;

g) venituri din sconturi primite in urma unor reduceri financiare;

h) alte venituri financiare;

e veniturile extraordinare, respectiv din compensatii primite pentru cheltuieli sau pierderi din
calamitati sau alte evenimente extraordinare.

In cheltuielile totale, aferente veniturilor realizate, a caror evidentd se tine pe feluri de
cheltuieli, dupa natura lor, se includ:

e cheltuielile de exploatare, care cuprind:

a) cheltuielile cu materiile prime si materialele consumabile;
costul de achizitie al obiectelor de inventar consumate; costul de achizitie al materialelor nestocate,
trecute direct pe cheltuieli; contravaloarea energiei i apei consumate; valoarea animalelor si pasarilor;
costul marfurilor vandute si al ambalajelor;

b) cheltuielile cu serviciile executate de terti, redevente, locatii de gestiune si chirii; prime de
asigurare; studii si cercetdri; comisioane si onorarii; cheltuieli de protocol, reclama si publicitate;
transportul de bunuri si personal; deplasari, detasari si transferari; cheltuieli postale si taxe de
telecomunicatii, servicii bancare si altele;

¢) cheltuielile cu personalul (salariile, asigurarile si protectia sociala si alte cheltuieli cu personalul,
suportate de intreprindere;

d) cheltuieli privind amortizarile, provizioanele si ajustirile pentru depreciere;

e) cheltuieli privind impozite si taxe;

f) alte cheltuieli de exploatare (cheltuieli legate de protejarea mediului Inconjurator, aferente
perioadei; pierderi din creante si debitori diversi; despagubiri, amenzi si penalitati; donatii,
sponsorizari si alte cheltuieli similare; cheltuieli privind activele cedate si alte operatii de capital;
creante prescrise potrivit legii etc.

o cheltuielile financiare, care cuprind:

a) pierderi din creante legate de participatii;

b) cheltuieli privind investitiile financiare cedate;

¢) diferente nefavorabile de curs valutar;

d) dobanzile privind exercitiul financiar in curs;

e) sconturile acordate clientilor;
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f) pierderi din creante de natura financiara si altele;
o cheltuielile extraordinare cuprind cheltuielile privind
calamitatile si alte evenimente extraordinare.

Deci, rezultatul exercifiului se determind pe tipuri de activitdti (exploatare, financiare,
extraordinare), astfel:
1) se determind rezultatul din exploatare (RE) - profit sau pierdere din exploatare:

RE =Ve - Ce
in care:
RE = rezultatul din exploatare;
Ve = venituri din exploatare;
Ce = cheltuieli din exploatare.
Veniturile din exploatare se determina astfel:

Ve=CA £SPS+PI + AV,
in care:
CA =cifra de afaceri;
SPS = soldul productiei stocate (daca este creditor se ia in calcul cu semnul +, daca este debitor cu

semnul -);
PI = productia de imobilizari;
Se = subventii din exploatare;

AV, = alte venituri din exploatare, plus venituri din subventii aferente altor venituri;

CA =PV + VVM- RCA + Seca
in care:
PV = productia vandutg;
VVM = venituri din vanzarea marfurilor;
RCA = reduceri comerciale acordate;
Seca = subventii de exploatare aferente cifrei de afaceri nete.

In functie de destinatiile productiei, se poate calcula productia exercitiului (PE) astfel:
PE=PV £ SPS + PI

Cheltuielile din exploatare se determina astfel:
Ce= CMV + CPE
in care:
CMYV = costul marfurilor vandute;
CPE = costul total al productiei exercitiului;

CPE=CM +CP+A+AC,

in care:

CM = cheltuielile materiale (materii prime si materiale consumabile; combustibil, energie, apa; alte
cheltuieli materiale, minus reducerile comerciale primite si subventiile pentru materii prime si
materiale consumabile si pentru alte cheltuieli externe);

CP = cheltuieli cu personalul (salarii si indemnizatii plus cheltuielile cu asigurdrile si protectia
sociald, din care se scad eventualele subventii pentru plata personalului si pentru asigurari si
protectia sociald);

A = cheltuieli privind amortizarile, provizioanele, ajustarile pentru depreciere;

AC, = alte cheltuieli de exploatare minus subventiile pentru alte cheltuieli de exploatare.

2) Se determina rezultatul financiar (profit sau pierdere financiara):

RF = Vf-Cf
in care:
RF  =rezultatul financiar;
Vf = venituri financiare;
Cf = cheltuieli financiare.
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Prin insumarea rezultatului din exploatare si al rezultatului financiar se obtine rezultatul
curent (RC) al exercitiului:
RC =RE + RF

3) Se determina rezultatul extraordinar al exercitiului (profit sau pierdere extraordinard):

REX = Vex + Cex
in care:
Rex = rezultatul extraordinar;
Vex = venituri extraordinare;
Cex = cheltuieli extraordinare.

4) Se determind rezultatul brut al exercitiului (RBE)-profit sau pierdere:

RBE = RE + RF + REX
sau:. RBE=VT-CT
in care:
VT = venituri totale:
VT = Ve + Vf + Vex
CT = cheltuieli totale, exceptand impozitul pe profit :
CT =Ce + Cf + Cex

5) Se determind rezultatul net al exercitiului (RNE)- profit sau pierdere:

RNE = RBE — IP
in care :
IP = impozitul pe profit.

1.7.2. Profitul contabil - profitul impozabil. Impozitul pe profit

Definirea categoriilor de profit contabil si profit impozabil porneste de la realitatea cd nu In
toate cazurile principiile contabile, subordonate reflectarii exacte a fenomenelor si proceselor
economice ce au loc in intreprindere, sunt convergente cu principiile impunerii fiscale, ceea ce face ca
intre rezultatul contabil si cel fiscal sa apara diferente de ordin cantitativ, astfel:

- rezultatul contabil reprezintd suma globalad a profitului (sau eventual pierderii) exercitiului
financiar,

- rezultatul fiscal reprezinta profitul impozabil (sau pierderea fiscald) a exercitiului, stabilita
conform regulilor fiscale si in functie de care se calculeaza volumul impozitelor exigibile (sau
rambursabile, dupa caz).

Profitul fiscal, se determind in functie de profitul contabil sau rezultatul brut al exercitiului,
cheltuielile nedeductibile si deducerile fiscale, astfel:

PF=RBE -VN+CN

in care:

PF = profitul fiscal;

CN = cheltuielile nedeductibile;
VN = venituri neimpozabile.

La nivelul unei firme, veniturile neimpozabile sunt destul de nesemnificative, ele neavand
legatura directa cu activitatea de baza. Astfel, veniturile neimpozabile cuprind:

e dividendele primite de la o persoand juridica romana. Dupa data aderarii Romaniei la
Uniunea Europeana (1 ianuarie 2007) sunt, de asemenea, neimpozabile si:

e dividendele primite de o persoana juridicd romana, societate-mama, de la o filiala a sa
situatd intr-un stat membru, daca persoana juridicd romana intruneste cumulativ urmatoarele conditii:

- plateste impozit pe profit fara posibilitatea unei optiuni sau exceptari;

- detine minimum 15% din capitalul social al unei persoane juridice dintr-un stat membru,
respectiv minimum 10%, incepand cu 1 ianuarie 2009;

- la data inregistrarii venitului din dividende detine participatia minimad prevazuta pe o

perioada neintrerupta de cel putin 2 ani.

o dividendele primite de sediile permanente din Romania ale unor persoane juridice striine din
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alte state membre, societati-mama, care sunt distribuite de filialele acestora situate in state membre,
daca persoana juridica straina intruneste, cumulativ, conditiile mentionate anterior;

o diferentele favorabile de valoare a titlurilor de participare, inregistrate ca urmare a
incorporarii rezervelor, beneficiilor sau primelor de emisiune la persoanele juridice la care se detin
titluri de participare, precum si diferentele favorabile de valoare rezultate din evaluarea titlurilor de
participare si a obligatiunilor emise pe termen lung, efectuatd potrivit reglementarilor contabile.
Acestea sunt impozabile la data transmiterii cu titlu gratuit, a cesionarii, a retragerii, a lichidarii
investitiilor financiare, precum si la data retragerii capitalului social la persoana la care se detin
titlurile de participare;

o veniturile din anularea cheltuielilor pentru care nu s-a acordat deducere, veniturile din
reducerea sau anularea provizioanelor pentru care nu s-a acordat deducere, veniturile din recuperarea
cheltuielilor nedeductibile, precum si veniturile din restituirea sau anularea unor dobanzi si/sau
penalitati de intarziere pentru care nu s-a acordat deducere;

e veniturile neimpozabile, prevazute expres in acorduri i memorandumuri aprobate prin acte
normative.

Cheltuielile inregistrate de o firma se pot clasifica in urmatoarele categorii:

P cheltuieli in totalitate deductibile;

» cheltuieli cu deductibilitate limitata;

» cheltuieli nedeductibile.

a) Cheltuielile deductibile sunt cheltuielile efectuate in scopul realizarii de venituri
impozabile, inclusiv cele reglementate prin acte normative in vigoare. Sunt cheltuieli efectuate in
scopul realizarii de venituri si:

- Cheltuielile cu achizitionarea ambalajelor, pe durata de viata stabilitd de catre contribuabil;

- cheltuielile efectuate, potrivit legii, pentru protectia muncii $i pentru prevenirea
accidentelor de munca si a bolilor profesionale;

- cheltuielile reprezentand contributiile pentru asigurarea de accidente de munca si boli
profesionale, potrivit legii, si cheltuielile cu primele de asigurare pentru asigurarea de riscuri
profesionale;

- cheltuielile de reclama si publicitate efectuate in scopul popularizarii firmei, produselor sau
serviciilor, in baza unui contract scris;

- cheltuielile de transport §i cazare in tard si in strainitate efectuate de catre salariati si
administratori;

- taxele de Inscriere, cotizatiile i contributiile obligatorii, reglementate de actele normative in
vigoare, precum si contributiile pentru fondul destinat negocierii contractului colectiv de munci;

- cheltuielile pentru formarea si perfectionarea profesionald a personalului angajat;

- cheltuielile pentru marketing, studiul pietei, promovarea pe pietele existente sau noi,
participarea la targuri si expozitii, la misiuni de afaceri, editarea de materiale informative proprii;

- cheltuielile pentru perfectionarea managementului, a sistemelor informatice, introducerea,
intretinerea §i perfectionarea sistemelor de management al calitatii, obtinerea atestdrii conform cu
standardele de calitate;

- cheltuielile pentru protejarea mediului si conservarea resurselor;

- taxele de inscriere, cotizatiile si contributiile datorate camerelor de comert si industrie,
organizatiile sindicale si organizatiile patronale;

- pierderile inregistrate la scoaterea din evidentd a creantelor neincasate, in cazul inchiderii
procedurii de faliment a debitorilor prin hotarare judecatoreasca, decesului debitorului, iar creanta nu
poate fi recuperata de la mostenitori etc.

b) Cheltuielile cu deductibilitate limitata cuprind:

\ cheltuieli de protocol in limita unei cote de 2% aplicatd asupra diferentei dintre totalul
veniturilor impozabile si totalul cheltuielilor aferente veniturilor impozabile, altele decat cele de
protocol si cheltuielile cu impozitul pe profit;

\ suma cheltuielilor cu indemnizatia de deplasare acordat salariatilor pentru deplasari in
Romania si in straindtate in limita de 2,5 ori nivelul stabilit pentru institutiile publice;

\ cheltuielile sociale, in limita unei cote de pana la 2%, aplicatd asupra valorii cheltuielilor cu
salariile personalului (ajutoare pentru nastere; ajutoare pentru Inmorméantare; ajutoare pentru boli
grave sau incurabile si proteze; cheltuieli pentru functionarea unor activitati sau institutii aflate in
administrarea intreprinderilor, precum crese, gradinite, muzee, biblioteci cantine, baze sportive,
cluburi, camine de nefamilisti, scoli aflate sub patronaj etc; cadouri in bani sau in naturd oferite
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copiilor minori ai salariatilor; cadouri in bani sau in naturd oferite salariatelor; costul prestatiilor
pentru tratament si odihna, inclusiv transportul pentru salariatii proprii si pentru membrii de familie ai
acestora, ajutoare pentru salariatii care au suferit pierderi in gospodarie etc);

\ perisabilititile in limitele stabilite de organele de specialitate ale administratiei centrale
impreuna cu institute de specialitate cu avizul Ministerului Finantelor Publice;

\ cheltuielile reprezentand tichetele de masi acordate de angajatori, potrivit legii;

\ cheltuielile efectuate in numele unui angajat, la schemele de pensii facultative, in limita unei
sume reprezentand echivalentul in lei a 400 de Euro intr-un an fiscal, pentru fiecare participant;

\ cheltuielile cu primele de asigurare voluntara de sinatate, in limita unei sume reprezentand
echivalentul in lei a 250 de Euro intr-un an fiscal, pentru fiecare participant.

In ceea ce priveste rezervele si provizioanele, firmele au dreptul la deducerea acestora, astfel:

- rezerva legala este deductibilad in limita unei cote de 5% aplicata asupra profitului contabil,
inainte de determinarea impozitului pe profit, din care se scad veniturile neimpozabile si se adauga
cheltuielile aferente acestor venituri neimpozabile, pana ce aceasta va atinge a cincea parte din
capitalul social subscris si varsat sau din patrimoniu, dupd caz, potrivit legilor de organizare si
functionare. In cazul in care aceasta este utilizata pentru acoperirea pierderilor sau este distribuita sub
orice forma, reconstituirea ulterioarda a rezervei nu mai este deductibila la calculul profitului
impozabil;

- provizioanele pentru garantii de buna executie acordate clientilor;

- provizioanele specifice, constituite conform legilor de organizare si functionare, de catre
institutiile financiare nebancare;

- rezervele tehnice constituite de societatile de asigurare §i reasigurare, potrivit prevederilor
legale de organizare si functionare, cu exceptia rezervei de egalizare;

- provizioanele de risc pentru operatiunile pe pietele financiare, constituite potrivit
reglementarilor Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare etc.

¢) In categoria cheltuielilor nedeductibile sunt incluse:

¢ cheltuielile proprii ale contribuabilului cu impozitul pe profit datorat, inclusiv cele
reprezentdnd diferente din anii precedenti sau din anul curent, precum si impozitele pe profit sau pe
venit platite in strainatate;

¢ dobanzile/majorarile de Intarziere, amenzile, confiscarile si penalitatile de Intarziere datorate
catre autoritatile roméane, potrivit prevederilor legale;

¢ cheltuielile privind bunurile de natura stocurilor sau a activelor corporale constatate lipsa
din gestiune sau degradate si care nu sunt imputabile, pentru care nu au fost incheiate contracte de
asigurare, precum si taxa pe valoarea addugata aferenta acestora;

¢ cheltuiele cu TVA aferenta bunurilor acordate salariatilor sub forma unor avantaje in natura,
daca valoarea acestora nu a fost impozitata prin retinere la sursa;

¢ cheltuielile facute in favoarea actionarilor sau asociatilor, altele decat cele generate de plati
pentru bunurile livrate sau serviciile prestate contribuabilului, la pretul de piatd pentru aceste bunuri
sau servicii;

¢ cheltuielile Inregistrate in contabilitate care nu au la baza documente justificative;

¢ cheltuielile cu serviciile de management, consultanta, asistentd pentru care nu se justifica
necesitatea;

¢ rezervele si provizioanele peste limitele legale;

O cheltuielile de sponsorizare si/sau mecenat si cheltuielile privind bursele private, acordate
potrivit legii. Contribuabilii care efectueaza sponsorizari si/sau acte de mecenat, precum si cei acorda
taxe private scad din impozitul pe profit datorat sumele aferente, daca sunt indeplinite cumulativ
urmitoarele conditii: sunt in limita a 3%, din cifra de afaceri si nu depdsesc mai mult de 20% din
impozitul pe profit datorat.

In cazul cheltuielilor cu dobanzile, deductibilitatea este influentatd de gradul de indatorare.
Astfel daca gradul de indatorare a capitalului este mai mic sau egal cu 3, cheltuielile cu dobanzile sunt
integral deductibile.

Daca gradul de indatorare depaseste 3, atunci cheltuielile cu dobanzile si cu pierderea neta din
diferentele de curs valutar sunt nedeductibile, ele fiind reportate pentru deducere in perioada
urmatoare. Gradul de Indatorare (G1) se determina astfel:

G — capital Tnprum.(incep. an) + capital Trprum.(sfarsit an)
capital popriu(incep. an)+ capital poprég(sférsit an)



Prin capital imprumutat se intelege totalul creditelor si Imprumuturilor cu termen de
rambursare peste un an.

In cazul in care cheltuielile din diferentele de curs valutar ale firmei depdsesc veniturile din
diferentele de curs valutar, diferenta va fi considerata o cheltuiald cu dobanda si va intra sub incidenta
prevederilor prezentate anterior.

In ceea ce priveste cheltuielile cu amortizarea, acestea sunt deductibile in masura in care se
respecta regulile de amortizare.

Amortizarea fiscald (valoarea cheltuielilor cu amortizarea pentru care se acordd deducere
fiscald) nu este Intotdeauna egala cu amortizarea contabila deoarece:

- diferenta de amortizare rezultatd din reevaluarea unui mijloc fix nu este deductibila fiscal,
dacid acea reevaluare nu a fost recunoscuta prin acte normative ca fiind deductibila fiscal;

- firmele care au investit In mijloace fixe si/sau brevete de inventie amortizabile si care au
dedus cheltuieli de amortizare, reprezentind 20% din valoarea de intrare a acestora conform
prevederilor legale, la data punerii in functiune a mijlocului fix sau a brevetului de inventie, pana la
data de 30 aprilie 2005 inclusiv, au obligatia sa pastreze in patrimoniu aceste mijloace fixe
amortizabile cel putin o perioada egald cu jumatate din durata lor normala de utilizare. In caz contrar,
impozitul pe profit se recalculeaza si se stabilesc dobanzi si penalitati de intarziere de la data aplicarii
facilitatii respective, potrivit legii.

Impozitul pe profit (IP) se calculeazd prin Tnmultirea profitului fiscal (impozabil) cu cota de
impozit (c) prevazuta de lege:
IP=PFxT

Profitul net (PN) al exercitiului se obtine prin deducerea impozitului pe profit din profitul
contabil:
PN=PC-IP

Cota legala de impozit pe profit care este 16% cu urmatoarele exceptii:

- contribuabilii care desfagoard activitati de natura barurilor de noapte, cluburilor de noapte,
discotecilor, cazinourilor sau pariurilor sportive inclusiv persoanele juridice care realizeaza venituri in
baza unui contract de asociere §i la care impozitul pe profit datorat datorat pentru astfel de activitati
este mai mic decat 5% din veniturile respective, sunt obligati la plata unui impozit de 5% aplicat
asupra acestor venituri;

Calculul impozitului pe profit si evidentierea obligatiei de platd se face lunar, cumulat de la
inceputul anului. Plata impozitului se face trimestrial, pana la data de 25 inclusiv a primei luni din
trimestrul urmdtor cu urmatoarele exceptii: societatile comerciale bancare au obligatia de a plati
impozit pe profit anual, cu plati anticipate efectuate trimestrial, actualizate cu indicele de inflatie iar
organizatiile nonprofit si contribuabilii care obtin venituri majoritare din cultura cerealelor si plantelor
tehnice, pomicultura si viticultura au obligatia de a plati impozitul pe profit anual, pana la data de 15
februarie inclusiv a anului urmator celui pentru care se calculeaza impozitul.

1.7.3. Repartizarea profitului net

Componentele rezultatelor finale brute au destinatii exacte si termene de satisfacere precizate
prin acte normative.

Rezultatele finale aferente unor venituri nete ale statului se vireaza la termenele de efectuare a
platilor respective la buget. Este cazul taxei pentru folosirea terenurilor proprictate de stat, a
impozitului pe terenuri, impozitului pe cladiri, taxei asupra mijloacelor de transport, altor impozite si
taxe percepute de stat de la agentii economici.

De asemenea, contributia intreprinderilor la formarea fondurilor bugetului asigurarilor sociale
de stat si a altor fonduri speciale (contributia pentru asigurdri sociale, contributia intreprinderilor
pentru constituirea fondului special de sanatate, contributia intreprinderii pentru formarea fondului de
somaj) se varsa odata cu plata chenzinei a I1-a.

In ceea ce priveste profitul, acesta are prin destinatiile sale un caracter polifactorial. El asigura
indeplinirea tuturor functiilor atribuite intreprinderii, fixdndu-i locul acesteia in cadrul complexului
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economic national si pietei si, in acelasi timp, contribuie la satisfacerea intereselor financiare generale
ale societatii. De aceea, intr-o anumita masura, repartizarea profitului reprezintd esenta politicii
financiare la nivel microeconomic. Repartizarea profitului trebuie sia raspunda unor foarte variate
nevoi micro §i macroeconomice, financiare si nonfinanciare. Modul de repartizare a profitului trebuie
sd se constituie intr-o importantd parghie financiard menita sa stimuleze cresterea si dezvoltarea
intreprinderii, cresterea productivitatii muncii si ridicarea nivelului calitativ al produselor si serviciilor
realizate.

In contextul economiei de piata, functiile profitului ar putea capita urmatoarele directii:

¢ participa prin impozitul pe profit, la formarea fondurilor bugetului statului;

¢ asigura indeplinirea functiei productive si de cercetare - dezvoltare a intreprinderii prin
autofinantare (capitalizarea profitului);

¢ asigura indeplinirea functiei sociale a intreprinderii;
¢ asigura cointeresarea actionarilor si salariatilor proprii.

Profitul net supus repartizarii se obtine prin deducerea din rezultatul brut al exercitiului sau
profitul contabil a impozitului pe profit determinat prin aplicarea cotei legale la profitul impozabil al
carui mod de determinare a fost prezentat mai Inainte.

Deci:
PN =RBE - IP
in care:
PN = profitul net (rezultatul net al exercitiului);
RBE = rezultatul brut al exercitiului;
IP = impozitul pe profit.

La societatile nationale, companiile nationale, societatile comerciale cu capital integral sau
majoritar de stat, precum si la regiile autonome proportiile distribuirii profitului net sunt hotaréte prin
acte normative. Astfel, profitul net se repartizeaza pe urmatoarele destinatii, daca prin legi speciale nu
se prevede altfel:

» rezerve legale;

» acoperirea pierderilor contabile din anii precedenti;

> alte rezerve;

> alte repartizari prevazute de lege;

> pana la 10% pentru participarea salariatilor la profit dar nu mai mult de nivelul unui salariu
de baza mediu lunar realizat la nivelul agentului economic, 1n exercitiul financiar;

» minimum 50% varsaminte la bugetul de stat sau local, in cazul regiilor autonome, ori
dividende in cazul societitilor nationale, companiilor nationale si societdtilor comerciale cu capital
integral sau majoritar de stat;

» profitul nerepartizat pe destinatiile prevazute anterior se repartizeaza la alte rezerve si
constituie sursa proprie de finantare.

Repartizarea pe destinatii a profitului net se face partial in timpul exercitiului, urménd ca
repartizarea definitiva pe destinatii sa se efectueze la sfarsitul anului in functie de nivelul realizat.

In cazul societatilor comerciale, proportiile distribuirii si capitalizarii profitului sunt efectul
strategiei financiare a intreprinderii intdritd si de hotararea Adunarii Generale a Actionarilor. De aceea,
ele sunt ridicate la rangul de politici financiare (politica de dividend, politica de autofinantare).

Autofinantarea este aptitudinea intreprinderii de a-si finanta utilizarile durabile (investitii in
active imobilizate, rambursarea creditelor pe termen mediu si lung, cresterea necesarului de fond de
rulment ca urmare a cresterii capacitatii de productie) pe seama fondurilor proprii ca parte a
capitalurilor proprii.

Capitalurile proprii se formeaza, in special, din aporturile in bani si in natura ale actionarilor
concretizate in capitalul social al intreprinderii. Ele mai cuprind rezervele, provizioanele, profitul
nerepartizat si fondurile proprii create in special pe seama profitului net repartizat pe destinatii. Daca
se are in vedere faptul cd rezervele, provizioanele si fondurile proprii se formeaza pe seama
rezultatului brut al exercitiului inainte de impozitare sau din profitul net, se poate concluziona ca
variatia capitalurilor proprii ale intreprinderii se realizeaza in principal, pe doua cai:

e autofinantare;

® sporirea capitalului social prin emisiune si vinzare de noi actiuni.
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Bonitatea sau starea financiard proastd a unei intreprinderi se poate aprecia prin anumiti
indicatori financiari ca: cifra de afaceri, valoarea adaugata, rezultatul exercifiului, rentabilitatea,
solvabilitatea, nivelul cheltuielilor la 1000 lei cifrd de afaceri, etc. Insa indicatorul cu expresivitatea
cea mai mare, care constituie dupd unii autori "cheia de boltd" a analizei financiare este
autofinantarea, intrucat reflectd capacitatea intreprinderii de a-si genera pe cont propriu sursele
necesare, nu numai reinnoirii aparatului productiv, dar in special sursele necesare modernizarii si
dezvoltarii activitatii, pentru a fi in pas cu cerintele tot mai ridicate ale consumului.

Nivelul autofinantarii este influentat de doi factori:

- marja brutd de autofinantare(capacitatea de autofinantare);

- dividendele distribuite actionarilor.

Relatia de calcul este:

A = CAF (MBA) — Div

in care:
A = autofinatarea;
CAF = capacitatea de autofinantare (in Franta se foloseste fie notiuneca de MBA "marja bruta de
autofinantare” fie cea de CAF, dupa cum sunt folosite in analize de finantisti sau de contabili - Banca
Frantei sau Planul contabil general);
Div  =dividende.

In principal, capacitatea de autofinantare (CAF) se determina astfel:

CAF = cash-flow-ul net + provizioanele cu caracter de rezerva = (profit net + amortizarea) +
provizioane cu caracter de rezerva

In concluzie:

Autofinantarea (A) = profitul net capitalizat +amortizarea + provizioanele cu caracter de
rezervi - dividende

Deci, reluand, nivelul autofinantarii este influentat de marimea marjei brute de
autofinantare si politica de dividende a intreprinderii.

Pentru intelegerea continutului capacitatii de autofinantare (CAF) trebuie sa se faca
distinctie intre aceasta si surplusul monetar.

Rezultatul inregistrat in bilant si contul de profit si pierdere pune in evidentd doua
tipuri de operatiuni:

a) operatiuni externe ce corespund schimburilor intreprinderii cu tertii;
b) operatiuni interne (amortizare §i provizioane) care au scopul de a corecta valoarea
patrimoniului la inchiderea exercitiului.

Operatiunile externe evidentiazad fluxuri reale pe toata durata exercitiului, pe cand cele
interne n-au corespondent in fluxurile reale si sunt evidentiate i1n momentul inventarierii si
evaludrii patrimoniului. Este limpede ca numai operatiunile externe genereaza fluxuri monetare.

Capacitatea de autofinantare poate fi definitd ca surplusul monetar inainte de
distribuirea profitului. Insd nu existi o identitate perfecta intre CAF si surplusul monetar din
mai multe considerente:

- desi productia stocatd si productia imobilizatd sunt luate in calculul CAF, ele nu dau
nastere si unor fluxuri de trezorerie pentru ca nu fac obiectul unor schimburi cu tertii. Totusi,
reflectaind elementele de activ pentru intreprindere, se considerd ca s-au format prin
autofinantare;

- autofinantarea ia 1n calcul si provizioanele sau veniturile din anularea provizioanelor
pentru deprecierea activelor circulante (stocuri si creante), desi pot fi considerate fluxuri cvasi
monetare deoarece acestea corecteaza excedentul brut din exploatare in calculul céruia au fost
incluse variatia stocurilor si a cifrei de afaceri. Astfel, CAF apare ca un surplus monetar
permanent ce implica tratarea provizioanelor pentru active circulante ca elemente monetare.

- 1n calculul CAF nu trebuie luate veniturile din vanzarea activelor imobilizate desi
pretul incasat este flux monetar intrucat in cheltuieli se Inregistreaza valoarea neamortizata care
nu este flux monetar. Mai mult, in analiza financiara trebui sa apara separat de CAF, sumele
nete obtinute din vanzarea de imobilizari deoarece sunt fluxuri monetare disparate.
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In practicd, determinarea capacititii de autofinantare se realizeazi in functie de
componentele monetare ale contului de rezultate, punctul de plecare fiind excedentul brut de
exploatare (EBE) pentru ca acesta reprezintd soldul tuturor operatiunilor de exploatare cu
caracter monetar cu exceptia productiei stocate si a productiei de imobilizari.

Capacitatea de autofinantare sau marja brutd de autofinantare se poate determina prin
doua metode:

- metoda deductiva (scaderii) prin care se determind nivelul acesteia;

- metoda aditiva (adunarii) - prin care se scot in evidenta elementele constitutive ale
marjei brute de autofinantare.

Prin metoda deductivd, marja brut de autofinantare se determind pornind de la
excedentul brut din exploatare, adaugdndu-se celelalte venituri incasabile si scazandu-se
celelalte cheltuieli platibile, astfel:

CAF = EBE (Excedentul brut din exploatare)
+ Venituri din anularea ajustarilor pentru deprecierea activelor circulante
Ajustéri pentru deprecierea activelor circulante
Cota parte din rezultatul operatiunilor de asociere
Veniturile financiare (exclusiv din anularea ajustdrilor pentru deprecierea imobilizarilor
financiare, creantelor si investitiilor pe termen scurt)
Cheltuielile financiare (exclusiv ajustari pentru deprecierea imobilizarilor financiare,
creantelor si investitiilor pe termen scurt)
Suma neta obtinuta din vanzarea de active
Cotd parte din subventiile pentru investitii recunoscutd ca venituri de exploatare
corespunzator amortizarii inregistrate
Cash flow-ul brut
- Impozitul pe profit

+ H

In marja bruti de autofinantare nu sunt cuprinse plus sau subvalorile realizate din vanzarea
mijloacelor fixe si veniturile din exploatare si financiare realizate ca urmare a anularii provizioanelor
constituite, precum si veniturile din subventiile pentru investitiile primite si care se vireaza 1n
rezultatul exercitiului.
Prin metoda aditiva se realizeaza reconstituirea marjei brute determinate anterior pe elemente,
astfel:
CAF Rezultatul net

Amortismentul si amortizarea derogatorie

Provizioanele pentru riscuri si cheltuieli, pentru deprecierea titlurilor de participare si a

altor active imobilizate neamortizabile

- Veniturile din anularea provizioanelor pentru cheltuieli de exploatare si financiare

- Cota parte din subventii pentru investifii recunoscute ca venituri de exploatare
corespunzator amortizarii inregistrate

- Venituri din vanzarea de active

+ Valoarea neamortizata a activelor vandute

+ + 1l

In functie de componentele pe care le contine, autofinantarea poate fi:

- autofinantare netd, care cuprinde numai partea din profitul net destinata capitalizarii;

- autofinantare brutd, care cuprinde pe langd autofinantarea netd, amortizarea i provizioanele
constituite - care au ca scop in principal reinnoirea mijloacelor fixe uzate si respectiv de a face fata
riscurilor si cheltuielilor datoritd evolutiei conjuncturale a factorilor economici.

Autofinantarea depinde in mod explicit de o serie de factori care reflectd capacitatea
intreprinderii de a negocia cu mediul dar si de politica de dividende. Astfel, decizia de a distribui o
parte mai mare sau mai mica din profitul net actionarilor - sub forma de dividende - determina nivelul
sumei din profitul net pe care o capitalizeazd. De aceea stabilirea ratei de distribuire a profitului
(dividende/profit net)x100) este o problema fundamentala pentru intreprindere, intrucat in mod logic,
profitul net este remunerarea riscului actionarilor.
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Problema distribuirii dividendelor este impusa atat de actionari cat si de necesitatea pastrarii
unei pozitii favorabile pe piata financiara. Dar distribuirea dividendelor este, in primul rand, o
problema de lichiditate, céci ea presupune plata unei sume destul de insemnate uneori.

In al doilea rand, proportia distribuirii dividendelor depinde si de abilitatea managerilor -
interesati in capitalizarea profitului pentru dezvoltare - de a-si convinge actionarii de utilitatea
reinvestirii profitului in proiecte de investitii ale intreprinderii. Pentru aceasta ei trebuie sa asigure o
informare in ceea ce priveste rentabilitatea scontatd prin realizarea proiectelor de dezvoltare si
rentabilitatea altor plasamente pe piata financiara. Practica a demonstrat ca o societate comerciald va
avea o ratd de distribuire cu atat mai ridicatd cu cat actionariatul sdu este mai putin unit $i mai prost
informat 1n legatura cu strategia i gestiunea sa.

In al treilea rand, in construirea si aplicarea unei politici de dividende care si realizeze
medierea intre interesele managerilor si cele ale actionarilor, trebuie sa se exploateze si conditiile
fiscale ale veniturilor din dividende aplicate de stat in comparatie cu proportia impozitarii altor
venituri sau cu facilitétile fiscale care se fac in legatura cu utilizarea pe destinatii a profitului.

In general, se practica o politici de dividende moderati, prudenta si constanti, existand trei
tipuri de politici de dividende:

1) Politica reziduala a dividendului, potrivit careia nivelul dividendului depinde de nivelul
profitului disponibil dupa satisfacerea nevoilor de finantare a proiectelor de investitii. in acest sens se
opteaza pentru proiectele cele mai rentabile care fac dovada reinvestirii cu un randament superior altor
plasamente pe piata financiara sau piata bunurilor si serviciilor.

2) Politica bazatd pe rata de distribuire constantd sau cu o usoara progresie de la un an la
altul, denumita si "modelul de ajustare partiald a lui J. Lintner", are la baza faptul cd cea mai mare
parte a actionarilor prefera un dividend rezonabil dar stabil si cé piata financiara stimuleaza stabilirea
sau cresterea graduali a dividendelor. Insi conducerea trebuie si vegheze ca niciodata aceasti rati sa
nu se reducd. Prin observatii statistice din practica societdtilor comerciale, s-a putut constata ca
dividendele cresc mai lent decat cresterea profitului, dar si faptul ca dividendele scad mai lent decéat
scaderea profitului de la un an la altul. Pentru pastrarea actionariatului si evitarea scaderii bruste a
cursului actiunilor, Intreprinderea trebuie sd mentind relativ constanta rata de distribuire un interval
mai mare de timp sau sd asigure o usoara crestere cand este convinsa ca poate sa mentina acest nivel si
in anii urmatori.

3) Politica de stabilitate, potrivit careia societatea comerciala cauta sa mentina relativ stabila
suma dividendelor, chiar si In caz de fluctuatie brusca a profitului.

Analizand tipurile de politici de dividende utilizate de intreprinderi, se poate concluziona ca
acestea trebuie s manifeste constantd pe un interval relativ de timp in ceea ce priveste modalitatea de
distribuire utilizata si cd, indiferent de intentiile de investire si necesitatile de finantare, trebuie sa
efectueze distribuire de dividende intr-o anumitad proportie. Pentru a reduce insa iesirile de trezorerie
presupuse de plata in numerar a dividendelor, intreprinderile au posibilitatea sa plateasca dividendele
in actiuni, bineinteles, cu consimtdmantul actionarilor. Aceasta echivaleazd in fapt cu o emisiune
suplimentara de actiuni in numerar si se nscrie in strategia de crestere a valorii intreprinderii.

1.8. Modalitati de abordare a
echilibrului financiar microeconomic

Sursa informationala ce sta la baza analizei echilibrului financiar microeconomic o constituie
bilantul ca document sintetic, reprezentativ si sugestiv al activitatii totale a intreprinderii. Desi ofera
informatii extrem de diverse cu privire la resursele de care intreprinderea dispune si modul de utilizare
a lor, bilantul contabil nu permite direct stabilirea unui diagnostic financiar, ci presupune anumite
retratari §i regrupari ale unor posturi sau conturi in raport cu obiectivele urmarite de analiza si de
conceptiile analistului despre notiunea de echilibru financiar.

In teoria si practica financiara s-au conturat in timp doud aborddri ale notiunii de echilibru
financiar:

- 0 abordare lichidativa ce decurge din analiza staticd a activitatii intreprinderii i care
privilegiaza notiunea de fond de rulment;

.....

aduce, in prim plan, notiunea de nevoie de fond de rulment.
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Diferenta intre cele doua abordari este redatd de scopul analizei, si anume, surprinderea
echilibrului financiar prin prisma patrimoniald a solvabilitatii la un moment dat, sau prin evolutia
ciclurilor de exploatare.

Pornind de la bilantul contabil, in functie de modalitatea de abordare a echilibrului financiar,
se construieste un bilant financiar care poate fi:

a) bilantul lichiditatii;

b) bilantul functional.

1) Bilantul lichiditatii este construit conform opticii creditorilor (banci sau alti agenti
economici) ca activele intreprinderii pot sa asigure rambursarea datoriilor contractate.

In aceasta optica, activele sunt clasificate dupd rapiditatea transformarii lor in moneda, iar
pasivele dupa exigibilitatea crescanda a resurselor. Trebuie remarcat ca, in mare, bilantul contabil este
construit conform acestei optici. Elementul de demarcatie atit in ceea ce priveste lichiditatea cat si
exigibilitatea este anul. Astfel, capitalul intreprinderii este Tmpartit in 3 categorii:

-capitalul propriu, resursele cele mai putin exigibile;

-datorii pe termen mediu si lung, cu scadentd mai mare de un an;

-datorii pe termen scurt, cu scadenta sub un an.

Activul bilantului este, la randul lui, Impartit pe:

-active durabile, activele imobilizate cu durata de existenta in intreprindere de peste un an;

-activele de exploatare, activele circulante, cu durata de rotatie de sub un an.

Retratérile posturilor bilantiere care trebuie operate sunt urmatoarele:

a) in activ:

-din imobilizarile necorporale trebuie excluse non-valorile cum este cazul cheltuielilor de
constituire a societdtii, precum si a cheltuielilor de cercetare -dezvoltare nematerializate in licente,
brevete sau in produse noi si tehnologii cu cerere solvabila si care reprezintd, in fapt, active fictive; in
contrapartida, capitalurile proprii si asimilate vor fi diminuate in aceeasi masura,

-din imobilizérile financiare, imprumuturile acordate care mai au scadentd mai mica de un an
sunt reclasate in activul circulant;

-din activele circulante, creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate in
activul imobilizat;

-din cheltuielile efectuate in avans trebuie mentinute in activele circulante numai cele care
privesc exercitiul financiar curent, celelalte urmand a fi trecute in activul imobilizat.

b) in pasiv:

-din capitalurile proprii se exclude partea din profit destinatd distribuirii sub forma de
dividende sau stimulente care se include la datorii pe termen scurt; aceasta, intrucét, in conceptia
lichidativa ele sunt plati care trebuie sa fie efectuate;

-provizioanele pentru riscuri si cheltuieli se trateaza diferentiat si anume:

-daca sunt justificate, se vor transfera in categoria datoriilor pe termen scurt sau
lung dupa cum riscul sau cheltuiala vor fi atinse in mai putin sau mai mult de un an;

-daca sunt fara obiect real, urmand a se transfera in venituri, se vor include in
capitalurile proprii dupd ce au fost diminuate cu impozitul pe profit aferent, care se reflectd in
categoria datoriilor pe termen scurt;

-datoriile se grupeaza in datorii pe termen scurt sau pe termen mediu si lung in functie de
scadentd (mai micd sau mai mare de un an);

-veniturile Tn avans se trateaza sintetic ca si cheltuielile efectuate in avans: daci se refera la
exercitiul urmator se includ 1n datorii pe termen scurt iar daca privesc exercitiile viitoare se includ in
datorii pe termen mediu si lung.

Pe baza bilantului - lichiditate, astfel construit, putem determina un fond de rulment
lichiditate (FR)) prin doua modalitati de calcul:

FRi=C, - Al,
FR,= AC; - Dt
in care:
Co = capitaluri permanente (capitaluri proprii si datorii pe termen mediu si lung);
Al, = active imobilizate nete (active imobilizate brute minus amortizarea);
AC. = active circulante corijate;
Dt; = datorii pe termen scurt.

Analiza prezentatd comporta doud observatii:
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- desi se porneste de la premisa opririi exploatarii si lichidarea societatii, nu se au in vedere
eventualele plus sau sub-valori ce ar rezulta din procesul de lichidare, lucru care ar fi posibil daca s-ar
detine informatiile necesare;

- in bilantul lichiditate, nu apare distinct trezoreria.

Scopul analizei - lichiditate este, agsadar, examinarea solvabilitatii intreprinderii, analiza vizand
inainte de toate riscul creditorilor intreprinderii. Sovabilitatea este pusd in evidenta de existenta unui
fond de rulment pozitiv intrucat:

-solvabilitatea pe termen scurt este asigurata, activele sub un an fiind superioare datoriilor sub
un an;

-permite a se face fatd unei eventuale deteriorari a rotatiei activelor si pasivelor mai mici de un
an.

-este 0 prezumtie de trezorerie usoard permitdnd sd se absoarba intarzierile In incasarea
creantelor pe termen scurt sau accelerarea datoriilor pe termen scurt.

Analiza - lichiditate prezinta totusi anumite limite, astfel:

- nu pune in evidenta nivelul optim al fondului de rulment;

- se plaseaza intr-o optica lichidativa ceea ce nu este caracteristic majoritatii intreprinderilor.

2) Bilantul functional raspunde intereselor unor categorii mai largi de destinatari: investitori,
actionari, conducatori, furnizori, personal. El situeaza intreprinderea intr-un context de continuitate a
exploatarii si nu de lichidare de unde termenul de "functional", si scoate in evidentad faptul ca nu este
suficient de a finanta activele imobilizate cu capitaluri permanente si de a avea astfel un fond de
rulment pozitiv, ci trebuie, de asemenea, sd se asigure finantarea nevoii generate de exploatare, ca o
veritabild investitie. In aceasta abordare, mirimea fondului de rulment are o importantd relativa
deoarece echilibrul financiar este definit prin relatia acestuia cu nevoia de finantare a exploatarii,
respectiv nevoia de fond de rulment.

Aceasta conceptie antreneaza, deci:

- o0 noud definitie a trezoreriei In termeni de utilizari-resurse, in loc de incasari-plafi.
Trezoreria este diferenta intre resursele avansate si nevoile de resurse antrenate de activitate;
= 0 noua perceptie a bilantului, astfel:

Utilizari Resurse
Nevoia de fond de rulment Fond de rulment
Trezoreria netd pozitiva Trezoreria netd negativa
- 0 noud abordare a echilibrului financiar, astfel:
T=FR-NFR

in care:

T = trezoreria;

FR = fond de rulment;

NFR = nevoia de fond de rulment.

Abordarea functionald se bazeaza pe teoria ciclurilor, un ciclu definindu-se ca o secventa de
operatiuni avand o anumitd regularitate si corespunzand unei functiuni a intreprinderii. Se disting
astfel: ciclul operatiunilor de investitii, ciclul operatiunilor curente (de exploatare) si ciclul
operatiunilor de trezorerie. Rezulta, deci, ca bilantul functional regrupeaza posturile bilantiere in raport
cu aceste cicluri evidentiind pentru fiecare utilizarile, resursele si indicatorii astfel:

Ciclul Utilizari Resurse Indicatori

Capitaluri proprii

Investitii Imobilizari brute (inclusiv autofinantarea) FR
Datorii pe termen mediu
si lung

Exploatare | Active circulante Datorii din exploatare NFR

brute
Trezoreria | Disponibilitati Credite bancare curente T

Transpunerea bilanfului contabil intr-un bilant functional presupune urmatoarele retratari:

- posturile de active sunt luate cu valorile lor brute si, in contrapartida, in pasiv la capitalurile
proprii sunt adiugate amortismentele si provizioanele pentru depreciere. In acest fel, imobilizarile
reflecta investitiile efectuate;
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- activele fictive concretizate in capital subscris si nevarsat sau in cheltuieli inregistrate in
avans sunt eliminate din activ si, in contrapartida, deduse din capitalurile proprii;

- diferentele de conversie sunt anulate, toate operatiunile n devize fiind reflectate la valoarea
in functie de cursul istoric;

- dividendele de platd nu micsoreaza capitalurile proprii deoarece in acceptiunea functionald
ele sunt obligatii ce pot fi amanate;

- nu se face nici o categorisire a activelor si pasivelor dupa criteriul mai mici sau mai mari de
un an.

Bilantul functional se compune din urmatoarele mase:

1. utilizari durabile — resurse stabile;
2. active circulante brute de exploatare — pasive circulante de exploatare;
3. active financiare si extraordinare — pasive financiare si exeptionale;
4. trezorerie pozitivd —> trezorerie negativa.
Prin compararea lor rezulta:
Resurse stabile - Utilizari durabile = FRNG
Active circulante brute de exploatare - Pasive circulante de exploatare = NFRE
Active financiare si extraordinare - Pasive financiare si extraordinare = NFRAE
NFRG = NFRE + NFRAE
T =FRNG - NFRG

in care:
FRNG = fondul de rulment net global,
NFRE = nevoia de fond de rulment de exploatare;
NFRAE = nevoia de fond de rulment in afara exploatarii;
NFRG =nevoia de fond de rulment globalé;
T = trezoreria.

Analiza functionalad situeaza in centrul preocuparilor finantarea NFR si apreciaza echilibrul
financiar prin prisma situatiei de trezorerie. Intr-un bilant functional, utilizarile sunt reprezentate de
capitalul investit concretizat in active imobilizate brute si NFRE. Echilibrul financiar este respectat
atunci cand resursele stabile acopera imobilizarile brute si NFRE. Se poate atunci calcula marja de
securitate (MS) ca o diferenta intre resursele stabile si activele imobilizate brute plus nevoia de fond
de rulment, sau :

MS = FRNG - NFRE

Pentru a fi completd, analiza echilibrului financiar trebuie continuatd prin calcularea si
interpretarea si a altor instrumente, respectiv a diverselor categorii de rate.

Astfel, pe baza bilantului - lichiditate se determina ratele lichiditatii (generald, imediata) si rata
autonomiei financiare, iar pe baza bilantului functional, ratele de dezechilibru (trezoreria in zile din
cifra de afaceri, marja de securitate in zile din cifra de afaceri, creditele bancare in zile din cifra de
afaceri, raportul procentual intre fondul de rulment si nevoia de fond de rulment sau intre credite
bancare si nevoia de fond de rulment) si ratele de rotatie (nevoia de fond de rulment de exploatare in
zile din cifra de afaceri, durata creditului comercial acordat clientilor, durata creditului comercial
primit de la furnizori, ratele rotatiei stocurilor de materii prime, produse finite, etc.).

Intrucat, activele imobilizate sunt finantate din capitaluri permanente, problema echilibrului
financiar al Intreprinderii se reduce, pana la urma, la asigurarea concordantei intre fondul de rulment si
nevoia de fond de rulment.

1.9. Continutul bugetului de venituri si cheltuieli al intreprinderii

Bugetul de venituri si cheltuieli, ca instrument operational de management al intreprinderii
trebuie sa realizeze detalierea sarcinilor si responsabilitatilor prin descentralizare pe scara ierarhica
pana la locul in care se fac cheltuielile sau se genereaza veniturile. Prin coordonarea si conlucrarea
tuturor sectiunilor organizatorice si activitatilor intreprinderii trebuie sa se asigure obiectivul de baza
stabilit prin politica economico-financiara a acesteia.

Bugetul de venituri si cheltuieli este apreciat, in primul rand, ca un sistem complex si corelat
de indicatori economico-financiari care au rolul fie de conditii ale activitatii, cind este vorba de
necesarul de resurse ce trebuie alocat, fie de valori de comanda a utilizarii conditiilor, cand este vorba
de nivelul eficientei scontate. in al doilea rand, bugetul poate fi considerat ca un complex de actiuni
care se concretizeazd intr-un document final §i care exprimd eficienta activitatii generale a

41



intreprinderii prin cumularea veniturilor, cheltuielilor si rezultatelor exercitiului de la toate subunitatile
considerate ca centre de responsabilitate. Ca atare, bugetul de venituri si cheltuieli apare ca un sistem
de anexe corelate, ce reflecta obiectivul strategiei economico-financiare a intreprinderii.

Pentru regiile autonome, societatile nationale, companiile nationale si societatile comerciale
cu capital de stat, precum si institutele nationale de cercetare - dezvoltare care functioneazi in baza
0O.G. nr.25/1995 privind reglementarea organizarii si finantarii activitatii de cercetare - dezvoltare,
aprobata si modificatd prin Legea nr.51/1996, cu modificarile ulterioare, precum si pentru toti agentii
economici cu capital privat, Ministerul Finantelor Publice a stabilit formularele si normele
metodologice de Intocmire a bugetului de venituri si cheltuieli, pentru a fi in concordanta cu
prevederile sistemului de contabilitate aplicat.

Astfel, bugetul anual cu defalcare trimestriala cuprinde urmatoarele formulare:

= Bugetul activitatii generale;

= Bugetul activitatii de trezorerie, respectiv determinarea cash flow-ului;

- impmmut garantat de stat;

= Principalii indicatori economici si financiari.

Indicatorii anuali prevazuti in fiecare anexa fac comparatia si cu nivelul previzionat pentru
exercitiul precedent.

Bugetul activititii generale contine date referitoare la veniturile, cheltuielile si rezultatele
preconizate sa fie realizate in anul curent, comparativ cu cele realizate/preliminate in anul precedent,
precum si alte date referitoare la profitul de repartizat, surse de finanfare a investitiilor, cheltuieli
pentru investitii si date de fundamentare.

Veniturile totale sunt fundamentate pe trei categorii: din exploatare, financiare si
extraordinare, cu reflectarea in veniturile din exploatare a celor din activitatea de bazi, din alte
activitati, din surse bugetare si din fonduri speciale.

Cheltuielile totale sunt, la rAndul lor, fundamentate pe:

o cheltuieli pentru exploatare cu evidentierea expresd a cheltuielilor materiale, a
cheltuielilor cu personalul, cheltuielilor privind amortizarea si provizioanele, cheltuielilor prevazute de
legea bugetului de stat, cheltuielilor de protocol, de reclama si publicitate, cu sponsorizarea, cu
tichitele de masa si a altor cheltuieli;

. cheltuieli financiare;

. cheltuieli extraordinare.

Diferenta intre veniturile totale si cheltuielile totale este reprezentata de rezultatul brut al
exercitiului.

Separat sunt cuprinse fondul de rezerva, alte cheltuieli deductibile stabilite potrivit legii,
acoperirea pierderilor din anii precedenti, impozitul pe profit si profitul de repartizat.

Sursele de finantare a investitiilor sunt evidentiate pe surse proprii, alocatii de la buget,
credite bancare (interne si externe) si alte surse, iar cheltuielile pentru investifii cuprind investitiile
(inclusiv investitii in curs la finele anului) precum si rambursarile de rate aferente creditelor pentru
investitii (interne si externe).

Componenta rezerve evidentiaza cele trei categorii de rezerve prevazute de legislatia in
vigoare: legale, statutare si alte rezerve.

Bugetul activititii de trezorerie reprezinta o sinteza a resurselor proprii grupate in functie de
provenientd. Astfel, mai intai se determina profitul sau pierderea activitatii, apoi fluxul de numerar net
(fluxul de numerar pentru activitatea de exploatare, de investitii si financiard), iar, in final,
perioadei cu fluxul de numerar net.

Formularul fmprumut garantat de stat se intocmeste numai de agentii economici care au
astfel de imprumuturi, stabilindu-se soldul imprumutului la sfirsitul anului exprimat, si in valuta si In
lei, pornind de la nivelul lui la inceputul perioadei, imprumuturile primite in cursul anului din care se
deduc rambursarile, dobanzile, comisioanele si spezele bancare platite in cursul anului.

De asemenea, prin bugetul de venituri si cheltuieli se fundamenteaza si principalii indicatori
economico-financiari (vezi anexa):

= indicatori de lichiditate;

= indicatori de echilibru financiar;

= indicatori de gestiune;

= indicatori de rentabilitate;

= indicatori ai fondului de rulment.
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Anexa

Principalii indicatori economico — financiari

Indicatori de lichiditate
Lichiditatea generala
Lichiditatea imediata

Rata solvabilitatii generale

Active circulante/Datorii curente
(Active circulante-Stocuri)/Datorii curente
Active totale/Datorii curente

Indicatori de echilibru financiar

Rata autonomiei financiare
Rata de fianantare a
stocurilor

Rata datoriilor

Rata capitalului propriu
fata de activele imobilizate
Rata  de rotatie a
obligatiilor

(Viteza de rotatie in zile
Indicatori de gestiune
Rotatia activelor circulante
(Viteza de rotatie in zile
Rotatia activului total
(Viteza de rotatie in zile
Durata medie de
recuperare a creantelor
(Viteza de rotatie in zile
Indicatori de rentabilitate

Rata rentabilitatii
economice

Rata rentabilitatii
financiare

Rata rentabilitatii
resurselor consumate
Punctul critic al
rentabilitatii

Nivelul cifrei de afaceri

aferent unui profit minim

Capital propriu/Capital permanent

Fond de rulment/Stocuri

= (Capital permanent - Active imobilizate) /Stocuri
Datorii totale/Active totale

Capital propriu/Active imobilizate

Cifra de afaceri/Media datoriilor totale
360/Rata de rotatie a obligatiilor)

Cifra de afaceri/Active circulante
360/Rotatia activelor circulante)

Cifra de afaceri/Active totale
360/Rotatia activului total)

Cifra de afaceri/Media creantelot totale

360/Durata medie de recuperare a creantelor)

Profit brut/Capital permanent

Profit net/Capital propriu

Profit net/Cheltuieli totale

Cheltuieli fixe totale/(1- (Cheltuieli variabile totale/Cheltuieli fixe totale +
Cheltuieli variabile totale))

(Cheltuieli fixe totale + Profit minim aferent unui anumit volum al cifrei de
afaceri)/(1-Ponderea cheltuielilor variabile in cheltuieli totale)

Indicatori ai fondului de rulment

Fondul de rulment total
Fondul de rulment
permanent

Fondul de rulment propriu
Necesar de finantat

Gradul de acoperire a
activelor  circulante cu
capital propriu (%)
Necesarul de fond de
rulment

Fondul de rulment net
global

Trezoreria neta
Fluxul de lichiditati (Cash
flow)

Total active - Active imobilizate

Capital propriu total + Imprumuturi si datorii financiare (intre 1-5 ani si peste)
- Total active imobilizate

Capital propriu total - Total active imobilizate

Fond de rulment permanent + Plati restante - Fond de rulment propriu +
Pierderi neacoperite din exercitiile financiare anterioare

Fond de rulment propriu/Fond de rulment total

Stocuri + Creante + Active de regularizare - Datorii curente - Pasive
de regularizare
Capital permenent - Active imobilizate

Fond de rulment net global - Necesarul de fond de rulment
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MONEDA SI CREDIT

2.1. CONCEPTIA KEYNESISTA ASUPRA MONEDEI|

Conceptiile monetare dominante in prezent in literatura economica sunt cea a lui J.M.Keynes
— formata si dezvoltatd In timpul marii crize interbelice din anii 1929-1933 si preluata si amplificata
de succesorii sai, keynesienii- si cea a monetaristilor — grupati in jurul cercurilor academice ale
Universitatii din Chicago si inspirati de profesorul Milton Friedman. In conditiile crizei din anii 1974-
1975, controversa dintre aceste doua curente de gandire s-a transformat intr-o dezbatere principiala
care a opus interventionismul statului In economie, sustinut de keynesieni, liberalismului economic,
sustinut de monetaristi.

Dupa Keynes, interventia statului in economie este necesard pentru asigurarea utilizarii
complete a fortei de muncd, iar principalul mijloc prin care statul poate actiona in acest sens este
modificarea cheltuielilor globale. Aceasta deoarece intre nivelul si structura cheltuielilor si produsul
intern net exista o stransa legaturd. De exemplu, sporirea cheltuielilor de investitii ale intreprinderilor,
componenta a cheltuielilor globale, determina in mod direct o crestere a produsului intern net.

Insa, investitiile reprezinta totodata si elementul de cheltuieli cel mai instabil, astfel incat ele
constituie principalul factor stimulator sau inhibator al activitatii economice globale. Investitiile sunt
determinate, in principal, de previziunile consiliilor de administraie din intreprinderi, iar pentru a
combate efectele fluctuatiei cheltuielilor pentru investitii asupra activitafii economice, este necesar sa
se manevreze in sens invers cheltuielile publice. Soldul bugetar trebuie utilizat anticiclic: In caz de
recesiune, bugetul trebuie incheiat cu un anumit deficit, pentru ca deficitul stimuleazd economia; in
caz de supraincalzire a economiei, bugetul trebuie sa fie excedentar, pentru ca, crearea unui anumit
excedent reduce puterea de cumpdarare a agentilor economici.

In contextul mentionat, monedei i revine un rol secundar. Adversar al etalonului aur-moneda,
care, datorita rigiditatii sale, se opune interventiei statului, Keynes subordoneaza obiectivul asigurarii
stabilitatii puterii de cumparare a monedei si cel al realizarii echilibrului financiar si monetar,
satisfacerii necesitatilor aparute in procesul interventiei statului in economie. Pentru Keynes,
economisirea, adica preferinta pentru lichiditate, conditionatd strict de stabilitatea monedei, are o
actiune depresiva si, dimpotriva, consumul — favorizat de o putere de cumpéarare a monedei instabila —
este cel care stimuleaza investitiile si, deci, cresterea economica. In consecintd, este necesar ca statul
sd combatd stocarea monedei, atenuand preferinta pentru lichiditate, si sd relanseze investitiile. Solutia
preconizata de Keynes, in lucrarile Teoria generald a utilizarii mdinii de lucru, a dobdnzii si banilor si
Cum sa se plateasca pentru razboi, este cresterea masei monetare in circulatie si provocarea unei
inflatii moderate. Aceastd provocare descurajeaza detinerea banilor o perioadda mai indelungata de
timp, stimuleaza investitiile si consumul §i, ca o consecintd, antreneazd cresterea economica si
ocuparea completa a fortei de munca.

Influenta monedei asupra activitatii economice, asupra produsului intern net, nu se exercita, in
opinia lui Keynes, numai in mod direct, prin stoparea preferintei pentru lichiditate si efectele rezultate
din acest act, ci si indirect prin intermediul dobanzii. Dobanda se formeaza in sfera monetard a
economiei, iar nivelul sau depinde de raportul dintre oferta de capital, echivalenta cu oferta de moneda
si cererea de capital, echivalentd cu cererea de moneda. O dobanda redusa, determinatd de sporirea
urmare a transferurilor de fonduri banesti de la bugetul statului, fie ca urmare a emisiunii monetare,
incurajeaza pe conducatorii de intreprinderi sd se imprumute, fenomen ce stimuleaza investitiile si,
prin ele, activitatea economica. Orice altd sporire a masei monetare in circulatie, de pilda prin
operatiuni de open market, conduce la reducerea nivelului dobanzii, stimuland investitiile, iar acestea
la randul lor, stimuleaza cheltuielile de consum prin crearea de noi venituri.

Realitatile economice din ultimele decenii au infirmat o serie de teze ale keynesismului in
general, ale aplicatiilor sale in domeniul monetar, in particular. Potrivit acestei conceptii, inflatia si
somajul sunt marimi invers proportionale, In sensul cd reducerea somajului poate fi obtinutad prin
accelerarea inflatiei si invers. Stagflatia din deceniul al optulea al secolului trecut a demonstrat insa ca
inflatia nu are, intotdeauna, o influenta reald asupra somajului si cd, cele doud fenomene pot sa
coexiste. In consecinta, politica monetara a unor state dezvoltate, cum sunt S.U.A., Anglia, Germania,
Elvetia a Inceput sa renunte la retetele keynesiste si sa se orienteze dupa alte conceptii care recomanda
mentinerea expansiunii monetare anuale intre anumite limite stabile.
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2.2. CONCEPTIA MONETARISTA

Spre deosebire de keynesieni, monetaristii considera ca intre sfera monetara si cea a productiei
exista o puternica legatura directd, fapt ce-i face sa atribuie modificarii masei monetare in circulatie o
importantd decisiva in evolutia activititii economice si in asigurarea stabilititii preturilor. In opinia
monetaristilor, dublul obiectiv — stabilitatea monetara si dezvoltarea echilibratd a economiei — ar putea
fi atins aproape automat printr-un control oficial, riguros, al masei monetare in circulatie §i prin
admiterea cresterii anuale a acestei mase numai cu un anumit procent ce se inscrie in tendinta pe
termen lung a economiei.

La baza conceptiei monetariste stau doua postulate si anume:

- Intre evolutia masei monetare in circulatie si cea a produsului social exista o stransa legatura;
- masa monetard 1n circulatie este o marime influentabild, ce poate fi corelatd cu necesitatile
economiei.

Deci, masa monetara este ridicatd la rangul de variabild dominantd in explicarea evolutiei
veniturilor si a preturilor, atentia autoritatilor trebuind indreptatd spre acest factor. In acest context,
banca de emisiune stabileste, prin intermediul cantitdtii de bani, volumul cererii globale, iar fiecare
agent economic trebuie sa-si incadreze comportamentul in limitele acestei cereri globale prefigurata de
banca de emisiune prin dirijarea masei monetare in circulatie.

Alte influente, cum ar fi politica bugetard, masurile economice, comportamentul social,
impactul extern, sunt de importan{d secundard. Daca existd totusi fluctuatii conjuncturale, ele se
datoreaza politicii monetare gresite si nu altor cauze.

Monetarismul constituie o continuare si, totodata, o dezvoltare a teoriei cantitative a monedei,
avand ca precursori pe I.Fisher si pe reprezentantii Scolii de la Cambridge: A. Marshall si A.C.Pigou.

Principalul sau mentor este profesorul Milton Friedman de la Universitatea din Chicago, care
analizdnd, in mod empiric, corelatia dintre masa monetard si produsul intern brut, a ajuns la
urmatoarele concluzii:

- pe termen lung existd o legdtura statistica stabild Intre cantitatea de bani ce revine pe unitatea de
produs si nivelul preturilor, fapt ce confirma ideea conform careia cresterea produsului intern brut
depinde de masa monetara in circulatie;

- viteza de circulatie a veniturilor banesti este, pe termen lung, o marime stabila: tendinta vitezei de
circulatie este de scadere, odata cu cresterea venitului real;

- impulsurile monetare influenteaza cresterea sociald cu un anumit decalaj temporar, a carui marime
difera de la un ciclu la altul.

Pornind de la aceste concluzii, Friedman a dedus cd@ o politica monetara anticiclica,
discretionara, nu conduce la stabilitate din cauza marimii diferite a decalajelor in timp cu care se
manifestd efectele sale. Este preferabil, de aceea, a propus M. Friedman ca in lipsa unor cunostinte
stiintifice, suficient de sigure cu privire la aceste elemente, sd se adopte o ratd prudentd de crestere a
masei monetare in circulatie in functie de experienta acumulata in trecut si de rata anuald de crestere
a produsului intern brut.

In opinia lui M. Friedman, nu stabilirea ca atare a procentului de crestere este hotaratoare, ci
mentinerea sa neschimbati, pentru ca cea mai potrivitd marime economica, cea mai riguros optima, ca
si cea mai indicatd marime monetara globald, sunt mai putin importante decat adoptarea de catre
autoritati a unui program de actiune constant si cunoscut.

In scopul transpunerii in practici a recomandarilor sale, Friedman a preconizat o reforma
concomitentd a aparatului bancar, in sensul eliminarii autonomiei bancilor comerciale in ceea ce
priveste crearea monedei de cont §i extinderii capacitatii bancii de emisiune de a efectua operatiuni de
rescont si de a interveni pe alte cdi administrative in activitatea altor banci.

Tezele lui Friedman au fost dezvoltate indeosebi de K. Brunner si de A.H.Meltzer. Acestia au
introdus 1n analiza conceptul de baza monetard, care este 0 marime masurabila statistic si controlabila,
constand din rezervele lichide ale bancilor si numerarul in circulatie. Celelalte posturi in bilant ale
bancii centrale constituie surse de formare a bazei monetare. Ceea ce trebuie controlat si dirijat sunt
tocmai aceste surse, iar cea mai potrivitd metoda in acest scop o constituie vanzarea-cumpararea de
hartii de valoare. Din acest punct de vedere, manevrarea taxei de rescont la care bancile comerciale se
refinanteazad de la banca de emisiune-metoda folositd Tn mod traditional — este inadecvata, pentru ca
decizia de refinantare §i marimea acesteia depind mai mult de vointa bancilor comerciale decat de cea
a bancii de emisiune.
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Continuatorii conceptiei lui Friedman au aprofundat analiza canalelor prin care impulsurile
monetare actioneaza asupra sferei materiale, elaborand feoria prefurilor relative. Potrivit unor lucrari
monetare recente, baza monetard(B), inmultitad cu multiplicatorul ofertei de moneda (m), este egala cu
masa monetara in circulatie (M), adicd B x m = M. De aici rezulta ci sporirea bazei monetare, prin
masuri adecvate de politicd monetard, conduce la o crestere corespunzatoare a masei monetare in
circulatie, proportional cu valoarea cifrica a multiplicatorului ofertei de moneda. Optimizarea masei
monetare in circulatie trebuie sa constituie principalul obiectiv al politicii monetare.

Conceptia monetaristda a determinat renasterea interesului pentru monedd, favorizand
dezbaterile teoretice si practice In acest domeniu, Insa realitatea nu s-a conformat intotdeauna teoriei.
In aplicarea teoriei monetariste au aparut o serie de complicatii, referitoare mai ales la limurirea
continutului notiunilor de moneda si masa monetara si la problema vitezei de circulatie a monedei si
comportamentul sau. Cu toate acestea, datoritd insatisfactiei resimtite in urma esecului aplicarii tezelor
keynesiene si vidului lasat in teoria economicd prin prabugirea sistemelor doctrinare create in
conditiile circulatiei metalice, unele state au inceput sa aplice, cu o oarecare fermitate, recomandarile
monetariste.

2.3. ETAPE iN EVOLUTIA MONOMETALISMULUI — AUR

In evolutia sa monometalismul aur a cunoscut mai multe etape si anume: etalonul aur-moneda
(Gold Standard); etalonul aur-lingouri (Gold Bullion Standard); etalonul aur-devize (Gold Exchange
Standard).

2.3.1.Etalonul aur-moneda

Etalonul aur-moneda (clasic) a devenit cu timpul expresia juridici cea mai deplind si mai
caracteristicd a circulatiei monedei cu valoare intrinsecd. La baza functiondrii sale au fost puse
urmatoarele principii: stabilirea prin lege a unui confinut in aur al unité{ii monetare (valorii paritare);
stabilirea raporturilor de valoare dintre diferite monede nationale (paritdtilor monetare) pe baza
valorilor paritare respective; baterea liberda a monezilor de aur, fiecare detinator avand dreptul sa
predea monetariei statului o cantitate de aur si sa obtina in schimb numarul corespunzator de monezi
de aur, mai putin o anumita taxd de batere; convertibilitatea liberd a bancnotelor in monezi de aur;
circulatia libera a aurului atat in interiorul tarii, cat i in exterior.

Din examinarea, oricat de succinta, a acestor caracteristici pot fi desprinse atat avantajele cat
si limitele sistemului. Astfel, prin definirea in aur a monedei nationale, raportul valoric dintre
monedele diferitelor state raméne stabil, fapt ce stimuleaza comertul international. Tezaurizarea si
detezaurizarea aurului §i convertibilitatea nelimitatd a bancnotelor 1n aur regleaza spontan cantitatea de
moneda in circulatie in functie de nevoile economiei §i, In acelasi timp, realizeaza, in principiu,
echilibrarea balantei platilor curente. Dacad balanta mentionatd devine excedentara intrd aur in tard, pe
baza lui, creste masa monetara 1n circulatie, fenomen ce provoaca o majorare a preturilor si din aceasta
cauza scade exportul, reducand intrarile de aur — si invers, pana la restabilirea de la sine a echilibrului
balantei platilor curente si al circulatiei monetare interne. Se realizeaza astfel, o stabilitate relativ
automatd a circulatiei monetare interne si se disciplineaza relatiile de plafi internationale fara
interventia autoritatilor statale. De asemenea, se asigurd stabilitatea cursurilor valutare, adicd a
preturilor monedelor nationale exprimate In monezile altor state, pentru ca dacd bancnotele si devizele
unui stat devin prea scumpe pentru straini (exportul sau este mai mare ca importul) atunci partenerii
straini prefera sd expedieze aur spre tara de referintd. Se creeaza astfel, o limita superioara a cursului
valutei acelui stat (punctul de intrare a aurului) si o limita inferioara (punctul de iesire al aurului),
acesta din urma actiondnd in situatia cand datorita cererii mari de valutd si devize strdine (import mai
mare decat exportul) cursul acestora Tn moneda nationald devine prea scump, iar importatorii din tara
de referinta prefera sa expedieze 1n strainatate aur. Punctele aurului constituie deci, limite stranse intre
care pot oscila cursurile valutare, fapt ce le ofera automat o stabilitate rezonabila.

Cu toate virtutile indiscutabile ale etalonului aur-moneda, mecanismele sale stabilizatoare au
putut functiona doar in conditiile pietei liber-concurentiale si ale libertdtii efective a transferurilor
internationale de capital. Dar, aceste conditii nu au fost Intrunite niciodata intr-o forma ideala, iar cu
timpul au devenit tot mai anacronice. Etalonul aur-moneda a favorizat tirile dezvoltate, facilitind
concentrarea aurului in cateva dintre acestea §i permitdndu-le sd furnizeze lumii drept lichiditate
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internationala propria lor moneda. Celelalte tari au fost constranse sa efectueze devalorizari repetate,
fenomen ce a dus la subordonarea lor fatd de marile centre financiare si bancare ale lumii.

Dupa primul razboi mondial, concentrarea aurului in céateva tari dezvoltate ca resursa
strategica pentru situatii de crizad economica si politica, precum si restrictiile puse implicit circulatiei
interne si internationale a aurului, au determinat majoritatea tarilor sa abandoneze etalonul aur-moneda
si sd adopte fie etalonul aur-lingouri (Anglia, Franta), fie etalonul aur-devize (Italia, Austria etc.),
cunoscute sub denumirea de etaloane aur-redus. Unele tentative de reintroducere a etalonului aur-
moneda au esuat, pentru cad mecanismele automate ale acestuia erau in contradictie cu noile conditii
economico-sociale care cereau interventia activa a statelor in economie.

In Romania interbelica s-a incercat introducerea etalonului aur-moneda in anul 1929 impreuna
cu etalonul aur-lingouri si etalonul aur-devize. De fapt, datorita izbucnirii marii crize economice din
anii 1929-1933, nu a functionat decat sistemul aur-devize si acesta grevat de numeroase restrictii.

2.3.2.Etalonul aur-lingouri

A reprezentat o forma hibrida a etalonului aur-moneda, adoptatd dupa prima conflagratie
mondiald, ca urmare a concentrdrii aurului in principalele state dezvoltate si restrictiilor puse
circulatiei efective a aurului. Principalele caracteristici ale acestui sistem sunt: unitatea monetara
nationald a continuat sa fie definitd printr-o anumita cantitate de aur; convertibilitatea bancnotelor era
posibild, dar nu in monezi de aur, ci in lingouri (accesul la convertibilitate il aveau numai detindtorii
de sume echivalente cu cel putin valoarea unui lingou); era necesara existenta unei rezerve oficiale de
aur in lingouri; capitalurile erau liber transferabile.

Etalonul aur-lingouri a permis echilibrarea balantei de plati externe prin export-import de aur
si disciplinarea emisiunii monetare interne, care ramane insa limitatd in functie de rezervele de aur.
Importanta practica a sistemului monetar bazat pe principiile etalonului aur-lingouri a fost insa redusa.
Din punct de vedere istoric, etapa reprezentata de etalonul aur-lingouri prezintd un anumit interes,
deoarece reprezintd prima fazd de restrdngere a convertibilitdtii in aur, proces devenit necesar ca

In Romania, forma de convertibilitate implicatd de etalonul aur-lingouri a fost adoptata,
impreuna cu altele, in cadrul reformei de stabilizare monetara din anul 1929, fara ca sa fie insa efectiv
practicata.

2.3.3.Etalonul aur-devize

Reprezinta, de asemenea o forma hibridd a etalonului aur-moneda, instituitd de unele tari pe
baza recomandarilor Conferintei Monetare Internationale de la Genova, din anul 1922, ca urmare a
imprejurarilor postbelice care faceau imposibila restabilirea etalonului aur-clasic. Caracteristicile
principale ale acestui sistem sunt: definirea unititii monetare nationale printr-o anumita cantitate de
aur sau in functie de o monedd mai puternica, convertibila in aur; retragerea aurului din circulatia
interna, in care se utilizeazd exclusiv semne ale valorii; convertibilitatea bancnotelor, la alegerea
bancii emitente in aur sau 1n valute-aur, In care moneda nationalad este convertibila legal la un curs
oficial stabilit in mod durabil in functie de paritati fixe; constituirea unei rezerve de mijloace de plata
internationale, compusa din aur, din valute striine relativ stabile si din alte active; transferarea libera
sau in limitele anumitor restrictii a capitalurilor.
necesare pentru achitarea importurilor (convertibilitatea in aur este inlocuita cu interconvertibilitatea
unei valute in alta). In ordine cronologicd, etalonul aur-devize constituie prima derogare de la
principiile automatiste ale etalonului aur-moneda, derogare rezultata din includerea in rezervele de
platd internationale, alaturi de aur, a valutelor si devizelor. Automatismul asigurarii necesarului de
monedd in circulatie a fost inlocuit prin actiunea constientd a statelor, bazatd pe anumite repere si
aprecieri ale institutiilor financiare specializate si bancilor.

Data fiind insuficienta fizica a aurului in raport cu necesitatile mereu crescande de mijloace de
plata ale schimbului, etalonul aur-devize a constituit o solutie pentru sporirea masei monetare in
concordantd cu nevoile economiei, fara cresterea corespunzatoare a acoperirii metalice a emisiunii.
Aplicarea principiilor acestui sistem s-a confruntat insd in practicd cu o serie de dificultati. Astfel,
rezervele de mijloace de platd internationale ale celor mai multe state se formeaza, de reguld, ca
urmare a excedentelor balantelor de plati externe, care corespund unor deficite ale balantelor statelor
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din care provin valutele forte. Marimea rezervelor nu depinde deci, de necesitatile schimburilor
economice internationale, ci de deficitele balantelor de plati ale tarilor emitente de valute de rezerva,
fapt ce creeaza premisa unui exces sau a unei insuficiente a lichiditatilor internationale. Pe de alta
parte,_etalonul aur-devize a asigurat suprematia tarilor furnizoare de mijloace de plata internationale,
carora le-a oferit numeroase avantaje unilaterale, in principal acelea de a plati cu propria moneda
importul de marfuri si servicii, de a finanta cu aceastd moneda expansiunea s§i infiltrarea firmelor
nationale n economia altor tari etc., fenomene ce au condus la aparitia unui exces de lichiditati
internationale. In consecintd, s-au produs numeroase crize valutare, care, in final, au determinat
renuntarea la aceasta baza a sistemelor monetare nationale.

Faptul cad bancile centrale 1isi constituie rezerve in devize si valute a generat si serioase
implicatii politice. Astfel, valutele si devizele sunt titluri de creanta fata de alte tari care, in masura in
care sunt {inute In rezerva, raman nevalorificate. Cu alte cuvinte, creantele asupra strdinatatii nu sunt
pe termen scurt, ci pe termen lung sau, in cel mai bun caz, pe termen mediu. Cum tarile emitente de
valute de rezerva sunt prin excelenta tari dezvoltate din punct de vedere economic, iar tarile care detin
aceste valute 1n rezerva, sunt de reguld, mai putin dezvoltate, se ajunge practic in situatia ca tarile
sdrace sa acorde credite pe termen mediu sau lung, adesea cu dobanzi modice, tarilor puternice, ceea
ce constituie o evidentd anomalie economica si politica.

Cu toate aceste evidente anomalii, principiile de functionare a etalonului aur-devize au fost
puse la baza sistemului monetar international creat prin Conferinta Monetard Internationald de la
Bretton Woods din anul 1944.

In Romania, etalonul aur-devize a fost adoptat in baza reformei monetare din anul 1929. A
functionat pana in anul 1947.

2.4. MECANISMUL FUNCTIONARII BANILOR
iN SCHIMBURILE ECONOMICE INTERNATIONALE

Asa cum s-a precizat, pana in zilele noastre, sistemele monetare sunt creatii juridice nationale.
Desi, incercarile In vederea instituirii unui sistem monetar international nu au lipsit, ele nu au putut fi
concretizate. Eforturile s-au materializat insa in crearea, dupa incheierea celui de-al doilea razboi
mondial, a primului sistem valutar international. De asemenea, In crearea unor sisteme monetare
regionale, ca de pilda Sistemul Monetar European.

Majoritatea specialistilor considera ca acesta este constituit din ansamblul coerent de
reglementdri convenite intre state cu privire la relatiile lor de plati si la modalitatile de lichidare a
angajamentelor si creantelor reciproce determinate de schimburile comerciale, de miscarile de
capitaluri si de alte operatiuni economico-financiare. Potrivit altor opinii, sistemul valutar
international constituie un cod de conduita valutara adoptat de state in vederea promovarii cooperarii
lor internationale.

Primele incercari de reglementare internationald a relatiilor monetare au avut un caracter
limitat la o anumitd zona geopoliticd si dateaza inca inainte de primul rdzboi mondial. Este cazul
uniunilor monetare, cum au fost Uniunea Monetard Latind constituitd in anul 1865 si Uniunea
Monetara Germana constituitd in 1857. In perioada interbelicd au fost create blocurile monetare
(blocul dolarului, blocul francului, blocul lirei sterline), transformate dupa cel de-al doilea razboi
mondial in zone monetare. Aceste blocuri sau zone au reprezentat, in principiu, interesele unor mari
metropole, aflate deseori in conflict cu interesele altor tari sau grupuri de tari.

In ultimii ani ai celui de-al doilea ridzboi mondial, sesizindu-se necesitatea dezvoltarii
economiilor nationale afectate de razboi, si apoi, dezvoltarea economiei mondiale, reprezentantii
principalelor state din coalitia antihitleristad au avut mai multe contacte diplomatice care, in final, au
condus la convocarea in anul 1944 a Conferintei Monetare si Financiare Internationale de la Bretton
Woods (SUA). Pentru prima data, la Bretton Woods, a fost abordata problema constituirii unui sistem
valutar international bazat pe principiile etalonului aur-devize si in cadrul acestuia, pe dolar ca
principala moneda de rezerva.

Obiectivele principale puse in fata negociatorilor au fost urmatoarele: asigurarea stabilitatii
relative a raporturilor valorice dintre valute, in scopul promovarii certitudinii si echitatii in tranzactiile
internationale si elimindrii miscarilor speculative de capitaluri; crearea unei rezerve internationale,
suficientd cantitativ si calitativ, pentru indeplinirea corecta a functiilor de reglare ce i-au fost atribuite;
instituirea unor mecanisme de echilibrare (ajustare) a balantei platilor curente, in cazul unor deficite
durabile ale schimburilor economice cu strdinatatea si chiar a unor excedente exagerate. In acest scop,
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au fost luate In considerare mai multe proiecte, mai importante fiind planul american-White si planul
englez-Keynes. In final, in baza discutiilor, au fost adoptate urmatoarele principii, inspirate mai ales
din planul american, menite sa guverneze sistemul valutar international:

- universalitatea, in sensul ca orice stat care recunostea prevederile statului F.M.I. putea adera oricand
la acest organism si implicit la prevederile lui;

- fixitatea paritatilor §i cursurilor valutare, In sensul cad moneda nationald a fiecarui stat membru
trebuia sa aiba o definitie legala initiald (valoarea paritard), stabilitd in aur sau in dolari. Modificarea
valorii paritare era posibild numai in urmatoarele conditii: la propunerea tarii membre; in urma
consultarii cu F.M.L.; pentru corectarea unui dezechilibru fundamental;

- convertibilitatea reciproca a monedelor, in sensul desfiintarii restrictiilor asupra platilor curente si
convertibilitatea Tn aur a dolarului pentru stocurile detinute de bancile nationale ale tarilor membre;

- realizarea unui volum de rezerve internationale adecvat necesitatilor de echilibrare a balantelor tarilor
membre, rezerve compuse din stocurile de valutd convertibile, creantele fata de F.M.I. si detinerile de
DTS.

Crearea sistemului valutar de la Bretton Woods a insemnat un semnificativ succes al ideii de
cooperare internationala in domeniul financiar-monetar, precum si un succes al conceptiei ca o
monedd nationald poate indeplini functii internationale. Pentru SUA care a profitat de conjunctura
favorabila de dupa razboi, sistemul a generat mari avantaje economico-financiare, care au asigurat
suprematia dolarului fatd de celelalte valute ale lumii. SUA si-a asumat si importante raspunderi
internationale, in principal aceea de a asigura stabilitatea dolarului fata de aur si de celelalte monede
nationale.

Sistemul a functionat satisfacator atata vreme cat contradictiile sale inerente au putut fi
atenuate de situatia deosebita care a existat in anii postbelici si de eforturile SUA de a-si mentine si
consolida rolul de principala putere economica. O serie de critici ai sistemului (R. Triffin, J. Rueff, M.
Kaldor, F. Bergesten, etc.) au relevat insd unele deficiente Incd Tnainte ca acestea sa se manifeste in
toatd amploarea lor si au ardtat ca principala conditie pentru mentinerea sistemului hibrid adoptat la
Bretton Woods (rezultat din combinarea unor principii partiale ale functionarii etalonului aur-devize
cu unele principii puse la baza functionarii etalonului aur-clasic) este respectarea regulii

Evolutiile ulterioare au pus in evidenta cauzele mai adanci ale crizei sistemului. Dificultatile s-
au manifestat in toate domeniile. Universalitatea, de pilda, nu s-a putut realiza, o serie de state
rdmanand in afara sistemului. Fixitatea paritatilor si cursurilor valutare, conditie esentiala pentru
disciplinarea relatiilor de plati internationale si deci, pentru crearea unei atmosfere de incredere, nu a
putut fi nici ea realizatd, in principal datoritd dezvoltérii inegale a tarilor membre, a efectelor crizei
economice si financiare, diferite de la o tara la alta, a inflatiei, de asemenea, diferita ca intensitate de la
o tara la alta, a dezechilibrelor de proportii neobisnuite ale balantelor de plati ale unor tari.

Convertibilitatea reciproca a monedelor nu a putut fi realizatd decét partial, ca urmare a
mentinerii sau chiar a accentudrii in unele tari a restrictiilor valutare si de plati, iar convertibilitatea in
aur a dolarului a fost abandonata in anul 1971. Nici asigurarea unui volum adecvat de lichiditati
internationale, unul din principalele elemente ale echilibrului financiar global, nu a fost posibila, la
inceput manifestindu-se 0 penurie acutd de mijloace de platd internationale, in principal in statele
partenere ale SUA, iar apoi un exces inflationist de lichiditati si o distributie defectuoasad a acestora
intre tari. Eforturile FMI pentru remedierea dezechilibrului rezervelor de mijloace de plata
internationale, prin extinderea creditelor acordate in regim de drepturi normale de tragere, prin
introducerea drepturilor speciale de tragere si a unor facilitati destinate tarilor mai sarace, nu au reusit
nici pana in prezent.

In aceste conditii, principiile sistemului valutar instituit la Bretton Woods au devenit
inaplicabile, fapt ce a facut sd se vorbeasca de o crizd a sa. La 15 august 1971, prin masurile luate de
SUA pentru apararea dolarului (constand, printre altele, in desprinderea dolarului de aur prin incetarea
lichidat, situatie consacrati si de jure prin modificarea in 1978 a statutului FMI. Incercirile de reforma
a sistemului din anii 1972-1974 au esuat si ele.

Cele doua mari dificultati cu care s-a confruntat sistemul au derivat din contradictia dintre
caracterul international al schimburilor economice §i caracterul national al mijloacelor de plata
utilizate in aceste schimburi, avand in vedere ca la Bretton Woods nu a fost creatd o moneda
internationald, ci dolarului american, deci unei monede nationale, i s-au atribuit functii internationale.
Vicisitudinile sistemului au reflectat de asemenea, accentuarea contradictiilor dintre statele
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contemporane, instabilitatea economica, competitia dintre state pentru sferele de influenta, accentuarea
decalajelor dintre popoarele bogate si sarace, consumul irational de materii prime si energie etc.

In prezent, nu se poate vorbi de existenta unui sistem valutar propriu-zis, ci numai de tendinta
de a se ajunge pe cale evolutiva la un sistem valutar international, FMI luand in acest scop unele
masuri graduale, in functie de situatia economica, financiard si monetard internationald. De fapt si
aceste masuri se confruntd cu o serie de dificultati majore, cum ar fi: criza economica care persista
intr-o serie de state ale lumii, instabilitatea internd a multor monede nationale; flotarea cursurilor
valutare; dezechilibrele profunde ale balantelor de plati; mentinerea prerogativelor monetare de
exceptie ale SUA si ale altor tari dezvoltate; masa enormad de dolari aflatd in circulatie in afara
teritoriului SUA; rapiditatea cu care se modifica raportul de forte pe plan mondial; datoria externa
coplesitoare a tarilor in curs de dezvoltare.

Majoritatea specialistilor considera ca pentru realizarea uni nou sistem pe baze echitabile sunt
necesare cateva conditii prealabile, printre care: flexibilitatea cursurilor valutare, insd cu evitarea
miscérilor anarhice si de prea mare amplitudine; angajamentul tarilor cu mari excedente ale balantelor
de plati externe de a furniza tarilor deficitare o finantare compensatoare pe termen lung; controlul
concertat asupra cresterii lichiditatilor internationale, astfel Incat crearea unor asemenea lichiditati sa
nu rezulte din politica expansionistd a unei mari puteri care, prin inflatie, sa obtind In mod neloial
anumite avantaje competitive.

2.5. SISTEMUL MONETAR EUROPEAN

Dezorganizarea sistemului valutar international, creat prin acordul de la Bretton Woods, a
impus elaborarea unei strategii de cooperare monetara intre tarile Europei Occidentale. Integrarea
monetard si europeand s-a dovedit a fi Insd un proces dificil, realizdndu-se in mai multe etape
succesive 1n care s-au creat institutii specifice, cum au fost:

- Mecanismul sarpelui monetar ( 1972-1978);
- Sistemul Monetar European (1979-1991);
- Uniunea Monetara Europeana (1992, si in prezent).

a) Mecanismul sarpelui monetar

Trecerea de la cursurile de schimb fixe la cursurile flotante fara nici un fel de limitari
ale abaterilor, a simplificat incertitudinile cu privire la evolutiile viitoare ale raporturilor
valorice dintre diferite monede, cu efecte nocive asupra schimburilor economice. Intr-un
asemenea context, mai multe tari europene, in dorinta de a avea o zona de stabilitate monetara,
au hotarat instituirea unui mecanism, la care au aderat Germania Federala, Franta, Anglia,
Belgia, Luxemburgul, Danemarca, Olanda, Norvegia, Suedia, Irlanda si Italia. Monedele tarilor
membre puteau evolua fatd de dolarul SUA, mai intdi cu abateri de + 1,125%, iar apoi de +
2,25%. Metoda de stabilizare a cursului valutar in cadrul sarpelui monetar era aceeasi ca si la
cursurile fixe practicate in cadrul Fondului Monetar International, adica vanzarea si cumpararea
valutelor ce tindeau sa iasa din tunel.

In afara tunelului de fluctuatie admis fata de dolar, tarile participante la mecanismul
sarpelui monetar au stabilit si o metoda de fluctuare concertatd a monedelor, in cadrul unei
marje de + 1,2%, intre cursul monedei celei mai puternice si cursul monedei celei mai slabe.
Aceastd migcare corelatd a cursurilor in cadrul tunelului a fost denumita sarpele in tunel.

Marjele de fluctuatie, atat in afara cat si in interiorul tunelului, fiind mici, nu au putut
fi controlate, fenomen ce a determinat retragerea din mecanism a unor tari ca Franta si Anglia,
care au trecut la flotarea libera a monedelor lor. La 5 decembrie 1978 s-a hotarat renuntarea la
acest mecanism.

b)Sistemul Monetar European

A fost instituit la 13 martie 1979, cu participarea Frantei, Germaniei Federale, Belgiei,
Italiei, Danemarcei, Olandei, Luxemburgului si Angliei. Functionarea sa s-a bazat tot pe
practicarea cursurilor fixe in interiorul unor limite, cu interventii pe pietele valutare atunci cand
aparea pericolul de a iesi in afara marjelor de fluctuatie admise, stabilite la + 2,25%, exceptie
facand Italia. In sistem s-a renuntat la valorile paritare aur, care au fost inlocuite cu o unitate de
cont denumita ECU. Valoarea unei unitati ECU a fost definitd pe baza cosului de monede ale
tarilor membre, ponderea fiecarei monede in cos reflectdnd, de reguld, ponderea diferitelor tari
sub raport economic in cadrul sistemului. ECU-ul a devenit punct de referintd in cadrul

51



sistemului. Fiecare tard membra, in raport de puterea de cumpdérare a monedei sale a stabilit un
curs fata de ECU, numit curs central.

Prin compararea cursurilor centrale intre ele au rezultat cursurile pivot bilaterale
cunoscute sub denumirea de cursuri oficiale ale sistemului. Cursurile efective puteau fluctua in
cadrul cursului pivot bilateral, influentat de marjele de fluctuatie de = 2,25%. Interventiile
bancilor de emisiune se efectuau cand cursul pietei tindea sa iasa din marjele cursului pivot si
fluctuatiile admise. Tunelul dispunea de limite de divergenta situate la = 1,70%, limite care
odatad atinse, declansau in mod preventiv, actiuni de interventie pe piata monetard, pentru a
preantampina iesirea cursului de schimb din tunel. Pentru finantarea interventiilor a fost instituit
Fondul European de Cooperare Monetard. Bancile centrale ale tarilor membre s-au obligat sa
depuna la acest fond 20% din detinerile lor de aur si 20% din rezervele brute de dolari, primind
in schimb echivalentul in ECU.

Sistemul Monetar European s-a dovedit superior sarpelui monetar pentru ca a prevazut
posibilitatea unor realinieri ale cursurilor, atunci cand situatia o impunea, §i pentru ca a creat un
fond pentru practicarea interventiilor in sustinerea cursurilor. Totodata, un mecanism util s-a
dovedit a fi reconsiderarea raportului oficial intre ECU si dolar. In unele perioade, ca de pilda
aprilie 1986-ianuarie 1987, deci in mai putin de un an, s-au produs patru mutatii in nivelul
cursului de schimb ECU/dolar.

¢) Uniunea Monetard Europeand

Desi, incepand cu anul 1980, ECU a inceput sa fie utilizat si in operatiunile cu caracter
comercial sub denumirea de ECU privat, nu a fost posibild crearea unei piete financiare integrate. Cu
toate cd In 1990 prin zona CEE se derulau peste 60% din tranzactiile financiare internationale, totusi
activele externe ale bancilor comunitare erau constituite in aceeasi proportie din dolari SUA, moneda
americana reprezentand o serioasd amenintare pentru fragilul produs monetar european. Se impunea,
intr-un asemenea context, protejarea ECU prin transformarea sa din simpld moneda de cont in moneda
cu functie de rezerva si de mijloc de platd. O asemenea decizie a fost luatd la 10 decembrie 1991, prin
Tratatul de la Maastricht prin care s-au pus bazele juridice si politice ale Uniunii Monetare. Prin
tratatul de la Maastricht s-a preconizat evolutia spre Uniunea Monetara in trei etape.

In prima etapa, care s-a finalizat in anul 1993, statele membre au facut eforturi, indeosebi
pentru a adapta propria politici economicad cerintelor imbunatatirii coordonarii intre politicile
nationale. La 1 noiembrie 1993, tratatul a intrat in vigoare fiind ratificat de tarile membre.

In a doua etapa, cu desfagurare pana la finele anului 1996, statele membre gi-au propus sa
intareascd convergenta rezultatelor lor economice, masurabile prin patru indicatori, carora li s-au
stabilit nivele de atins. Acesti indicatori, cu respectivele nivele, sunt:

- diferentierile ratei anuale a inflatiei anuale nu trebuie sa depaseasca 1,5%;
- cursul de schimb al monedelor nu trebuie sa inregistreze variatii mai mari de 2,25%;
- marja ratei dobanzii pe termen lung, nu trebuie sa depaseasca 2%;

- deficitele bugetare nu trebuie sd depdseascd 3% fatd de PIB, iar nivelul datoriei
publice sd nu fie mai mare de 60% fata de PIB.

Comitetul Guvernatorilor Béancilor Centrale si Fondul European de Cooperare
Monetara au fost inlocuite de Institutul Monetar European, format din guvernatorii bancilor
centrale si dintr-un presedinte numit de sefii de stat si guvern. Ulterior, a fost creat Sistemul
European al Bancilor Centrale format din Banca Centrala Europeana si din bancile centrale ale
tarilor membre.

In cadrul celei de-a treia etape s-a avut in vedere trecerea de la o pluralitate de monede
comunitare la o monedd comund unica. De fapt, facandu-se unele compromisuri, incepand cu 1
ianuarie 1999, 11 din cele 15 tari apartindind comunitatii au fost admise in Uniunea Monetara
Europeana. Acestea au renuntat definitiv la identitatea monetara, asumandu-si mixarea propriilor
monede in moneda unica, EURO, care a fost definita prin valoarea oficiala a ECU la 1 ianuarie 1999.

2.6. CONTINUTUL SI STRUCTURA MASEI MONETARE

Masa monetard desemneaza totalitatea activelor care, pe un teritoriu dat pot fi utilizate
pentru cumpararea de bunuri si servicii pentru stingerea obligatiilor. Conform altor opinii, masa
monetara este reprezentatd de agregatul sau de agregatele statistico — financiare care sunt strans
corelate cu produsul intern brut sau cu un alt indicator macroeconomic care exprima volumul
global al activitatii economice.
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Masa monetara se afld distribuitd la diferiti participanti la procesul reproductiei (populatie,
intreprinderi, institutii de credit, stat), precum si la dispozitia strdinatatii, cdnd moneda este
convertibila in alte monede.

Multa vreme s-a considerat cd masa monetara ar fi formatd numai din monede cu valoare
intrinseca, contestindu-se bancnotelor calitatea de bani autentica. Ulterior, s-a admis cd masa
monetara constd in monezi principale si divizionare, bancnote si moneda de hartie neconvertibild, mai
putin numerarul aflat in banci. Apoi s-a ajuns la concluzia ca in masa monetard trebuie inclusa si
moneda scripturala, dat fiind ca aceasta serveste, ca si moneda efectiva, la desfagurarea operatiilor de
incasari si plati. In prezent se apreciazd cd In masa monetard trebuiesc incluse urmatoarele forme ale
banilor:
moneda efectiva ( biletele de banca si moneda divizionard);

depunerile la termen §i in vederea economisirii:
alte active financiare, cu grad mai mare sau mai mic de lichiditate;
a) Moneda efectiva este solicitata de agentii economici, nu in calitate de marfa, ci pentru bunurile si
serviciile ce pot fi procurate in schimbul ei. Atata timp cat bunuri si servicii pot fi achizifionate in
schimbul acestui instrument monetar, practic agentii economici consimt sd se foloseasca de el in
tranzactiile lor comerciale si financiare. O persoand care detine si foloseste moneda efectivd nu
cunoaste §i nici nu are interesul sa stie daca ceea ce detine reprezinta un certificat asupra rezervelor de
aur ale emitentului. Daca poate fi convertitd in bunuri §i servicii sau in moneda altei tiri, se poate
afirma ca este tot atat de buna ca oricare alta din formele de existenta ale banilor. Nimeni astazi nu
contestd cd un sistem monetar poate functiona si in lipsa acoperirii in aur, cu condifia ca semnele
monetare sa fie emise in corelare cu bunurile si serviciile create in economie.

In concluzie, moneda efectiva reprezintd activul cel mai lichid, fiind totodata una din
componentele importante ale masei monetare.

curente asupra carora pot fi trase cecuri si efectua plati fara preaviz. O suma depusa in cont poate fi
consideratd moneda Intrucat titularul depozitului respectiv poate sa-si achite datoriile sau sa-si procure
calitati precum si moneda efectiva, putand fi transformate, fara restrictii, una in cealalti. In practica
din tarile dezvoltate, majoritatea tranzactiilor se lichideaza cu ajutorul cecurilor. Salariile, de pilda, se
vireaza in conturi bancare dupa efectuarea retinerilor reprezentdnd impozite, taxe, etc., iar cheltuielile
privind plata chiriilor, serviciilor sau cumpéararea de bunuri se fac utilizand cecurile sau cartile de
credit. Nimeni nu mai contesta astizi caracterul monetar al depunerilor la vedere. Chiar si cei mai
aprigi sustindtori ai conceptiei traditionale despre moneda, admit ca efectuarea platilor prin virament
economiseste numerarul, variatiile disponibilitatilor din conturile bancare generand in economie efecte
asemanatoare cu cele ale modificarii cantitatii de aur-moneda sau de hartie-moneda in circulatie.

c) Alaturi de moneda efectiva si de cont, in structura masei monetare sunt incluse
depozitele la termen constituite la banci, case de economii etc., asupra cdrora nu pot fi trase
cecuri si efectua plati imediate, dar care pot fi retrase dupd un preaviz. Includerea lor in
structura masei monetare este justificata de faptul ca din punct de vedere al inflatiei pe care o
exercitd aceste tipuri de plasamente asupra volumului si structurii cheltuielilor titularilor si,
deci, asupra cererii solvabile, practic nu existd nici o deosebire fatd de depunerile la vedere. In
pus, depozitele la termen cresc in zilele noastre mult mai rapid decét cele la vedere, profitul
fiind reprezentat de dobanda pe care o aduc titularului. In concluzie, desi acestea active au un
grad mai scazut de lichiditate, totusi ele au trasdturi si functionalitdti asemandtoare cu ale
monedei §i deci, pot fi incluse in structura masei monetare.

d) Din aceleasi considerente, mentionate anterior, in structura masei monetare, sunt incluse si
activele plasate 1n diferite titluri emise §i puse in circulatie pe piata financiar-monetard, ele avand un
grad mai mare sau mai mic de lichiditate. Ceea ce-1 atrage pe cel care realizeaza economii monetare in
a le plasa 1n aceste titluri este caracterul lor negociabil, posibilitatea de a le vinde oricand are nevoie de
bani, respectiv de lichiditate, pentru plata unor datorii sau pentru achizitia unor bunuri sau servicii.
Fara indoiala ca, nu toate aceste titluri sunt la fel de frecvent folosite pentru plati curente si imediate,
motiv pentru care modificarea masei monetare este functie de gradul lor de lichiditate, in raport de
care pot aparea trei situatii:

- 0 gama minimd de active financiare, pe care detinatorii le pot transforma intr-un interval de timp
relativ scurt In moneda, astfel incat prin asemenea operatiuni se modificd volumul masei monetare.
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Este cazul bonurilor de tezaur emise de stat sau al obligatiunilor pe care detinatorii le pot prezenta
oricand la ghiseele bancii centrale sau la casieriile statului spre incasare. Titlurile respective se
cumpara de la emitent in schimbul unei sume de bani care iese din circulatie, diminudnd masa
monetard, In timp ce vanzarea lor duce la cresterea masei monetare;

- 0 gamd medie de active financiare, care pot determina lichiditatea detinatorilor, ca inlocuitori ai
monedei, fard a tine seama de gradul lor de negociabilitate sau de posibilitatea de realizare a acestor
active, de faptul ca circuld numai in interiorul tarii sau in afara ei, precum si de faptul cd vanzarea-
cumpdrarea lor influenteaza marimea masei monetare.

Detinerea unor asemenea active, de genul depunerilor in vederea economisirii sau a unor

titluri emise pe piata financiar-monetard, care sunt usor transmisibile si negociabile, permite efectuarea
platilor si, deci, asigura posesorilor o lichiditate apropiata de cea oferitd de moneda propriu-zisa. Este
adevarat ca activele respective nu sunt folosite pe scara larga pentru efectuarea platilor curente. Ele
influenteaza masa monetara numai in masura In care sunt cumparate si vandute de banca centrala prin
politica sa de open market. Dar acest fapt este mai putin important dacd avem in vedere ca operatiunile
de open — market nu influenteaza lichiditatea totala a posesorilor de astfel de titluri, ci doar modifica
compozitia portofoliului lor de active lichide;
- 0 gama mai larga de active financiare, mai mult sau mai putin lichide, care cuprinde pe langa cele
amintite instrumentele financiare care pot influenta lichiditatea si masa monetard. in categoria
lichiditatilor intrd in acest caz obligatiunile si alte hartii de valoare, care, desi, au o scadentd mai
indepartata si nu se folosesc curent, ca mijloc de platd, pot fi negociate usor la bursa si transformate in
moneda efectiva.

Demn de remarcat este si faptul ci este greu de stabilit cu rigoare si pentru totdeauna sfera de
cuprindere a structurii masei monetare, punctul la care aceasti extensie trebuie si se opreasci. In
masura n care piata creeaza noi produse, inoveaza noi instrumente de plasare a activelor monetare
disponibile, este firesc ca specialistii sa le includa, largind sfera de cuprindere a masei monetare,
respectiv si conceapd noi metode de dimensionare si agregare a acesteia. In aceste conditii, problema
aprecierii cantitative a masei monetare, a structurii $i componentelor sale, are un accentuat caracter
relativ, tocmai datoritd gamei variate de produse create de o piatd financiar-monetara dezvoltata.
Aceste produse inovate sunt susceptibile, intr-o masurd mai mare sau mai mica, sd indeplineasca
anumite functii monetare §i sd inlocuiascd prin avantajele lor, in anumite utilizari, numerarul si
moneda de cont.

2.7. ANALIZA SITUATIEI MONETARE PE BAZA
COMPONENTELOR MASEI MONETARE

Analiza structurii si evolutiei diferitelor componente ale masei monetare este subordonata
proiectdrii politicii monetare viitoare, remarcandu-se, in ultimele decenii, o linie de conduita
favorabila aplicarii unor metode cantitative de dimensionare si dirijare a acestuia. Metodele respective
constituie un amestec de modele neokeynesiste si monetariste. Pana in anii 1970, controlul masei
monetare avea la baza o serie de ipoteze extrem de relative cu caracter statistic, exogene masei
monetare si legaturii directe Intre moneda si pret, in conditiile unei viteze de circulatie a activelor
monetare relativ stabild. Generalizarea in practicdi monetard a cursurilor flotante a condus la
reconsiderdri in teoria §i practica monetara. Schimbarile monetare s-au asociat cu fenomene
economice si sociale de o maxima virulentd, ca recesiunea, inflatia si somajul, fenomene greu de
controlat si stdpanit prin mecanismele monetare instituite dupa cel de-al doilea rdzboi mondial.
Monetaristii, in special cei din SUA, reprezentati de Scoala din Chicago, continua sa sus{ind rolul
dominant al instrumentelor monetare si sa explice fenomenele complexe ale economiei prin
expansiunea monetard. Influentarea economiei este posibila, in opinia lor, numai printr-o politica
monetara directd si incisiva.

Dimensionarea masei monetare i urmarirea evolutiei acesteia, a diferitelor tendinte, pe care le
inregistreaza activele componente, se realizeaza folosind anumiti indicatori, integrati intr-un model de
analizd monetard de natura sa explice si sd orienteze procesele si politica monetard. Definirea,
calcularea §i interpretarea acestor indicatori trebuie apreciate in contextul elabordrii unei conceptii
generale de analiza a interactiunii dintre variatiile masei monetare si a celorlalte fenomene monetare,
pe de o parte, si principalele procese economice, pe de altd parte, cum sunt plasarea si utilizarea
resurselor, productia si comercializarea bunurilor si serviciilor, formarea preturilor, oscilatiile
cursurilor de schimb, situatia generald a balantei de plati externe. De modul in care se desfasoara
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aceste procese depinde, in ultima instan{d, marimea si dinamica masei monetare, iar evolutia si
tendintele acesteia din urma influenteaza, la randul lor, procesele respective.

Pentru ca indicatorii monetari sa permita cuantificarea acestor influente reciproce este necesar
ca ei sa reliefeze dinamica masei monetare si structura ei, sd permitd evaluarea conexiunilor intre
procesele monetare si cele economice. Intr-un asemenea context, monetaristii grupeaza indicatorii
monetari in doud categorii.

Intr-o prima categorie sunt inclusi indicatorii care oferd informatii privind estimarea evolutiei
masei monetare §i care exprima caracterul politicii monetare ca fiind expansionista sau restrictiva. Cea
de-a doua categorie include indicatorii care oferd informatii privind estimarea efectelor exercitate de
politica monetard asupra celei economice, ei exprimand In acest caz obiectivele politicii monetare.
Unii specialisti fac distinctie in cadrul acestei din urma categorii de indicatori, intre cei care exprima
obiectivele pe termen scurt de cei care exprima obiectivele pe termen lung ale politicii monetare.
Primii sunt considerati indicatori propriu-zisi, oferind informatii atat despre caracterul evolutiei masei
monetare, cat si despre obiectivele pe termen scurt urmarite de autoritafile monetare pentru
influentarea proceselor extramonetare. Cei din urmd sunt considerati indicatori economici, ei
reflectand legatura dintre obiectivele politicii monetare §i scopurile politicii economice generale.

Utilizarea acestor doud categorii de indicatori este necesara si posibila in conditiile in care in
economia unei tari functioneaza o piatd financiar-monetara dezvoltatd si complexa. In schimb, in
economiile cu procese monetare relativ simple, unde relatiile monetare si structura financiar-bancara
sunt putin diversificate, optiunea pentru utilizarea unei singure categorii de indicatori, care sa exprime
atat caracterul, cat si obiectivele politicii monetare, este o solutie unanim acceptatd. O asemenea
solutie se justificd prin numarul redus de produse monetare si prin gama extrem de restrAnsd a
activelor lichide.

In practica monetara din tarile dezvoltate principalii indicatori ce reflecta atat caracterul cat si
obiectele politicii monetare sunt:

- rata dobanzii;
- agregatele monetare.

In zilele noastre, predomind practica utilizarii agregatelor monetare. Aceasta realitate se
explica prin faptul ca utilizarea ratei dobanzii, ca indicator monetar, are o serie de limite generate de o
multime de factori cum ar fi:

- influenta intensa a factorilor nemonetari asupra nivelului, structurii si evolutiei ratei dobanzii;

- decalajul in timp cu care se manifestd interactiunea dintre rata dobanzii si unele procese economice
fundamentale cum sunt cele privind economiile si investitiile;

- unele procese economice sunt influentate de nivelul previzibil al ratei dobanzii si nu de cel efectiv,
ceea ce este dificil de exprimat, cu mijloace statistice;

- slaba reactie, adeseori, a ratei dobanzii la masurile de politicd monetara;

- insuficienta sau slaba dezvoltare a pietelor financiar-monetare din unele tari, caz in care rata dobanzii
se fundamenteaza pe criterii administrative si drept urmare are o importantd redusa ca instrument de
politicd monetara si, implicit, ca indicator monetar.

Demn de remarcat este insa ca, utilizarea cu prioritate, a agregatelor monetare, nu exclude
folosirea ratei dobanzii in analiza monetard, inclusiv pentru aprecierea caracterului politicii monetare
promovate de autoritafi. Cresterea masei monetare are ca efect, daca aceasta depaseste rata de crestere
a produsului intern brut, o reducere a nivelului dobanzii, fapt ce stimuleaza investitiile, ieftinind
creditul si, deci, cererea totald. In consecinta, utilizarea agregatelor monetare ca indicatori ai politicii
monetare nu se poate dispensa de folosirea in acelasi scop si a ratei dobanzii. De altfel, numeroase
modele de analizdA monetare elaborate pand in prezent, indeosebi cele de naturd keynesistd si
neokeynesistd, cuprind ambele variabile, adica atat rata dobanzii cat §i agregatele monetare.

In genere, agregatele monetare pot fi definite prin integrarea succesiva a produselor monetare
create in scopul asigurarii lichiditatii agentilor economici, financiari si nefinanciari. In consecinta, ele
incorporeaza, atit mijloacele de platd detinute de agentii financiari rezidenti, cat si plasamentele
financiare susceptibile de a fi transformate cu usurinta si rapiditate in instrumente de plata, fara riscul
pierderii de capital. Intr-un asemenea context, in functie de gradul de integrare a diferitelor active in
structura masei monetare, s-au cristalizat agregatele simbolizate cu M; M, , M3, si L, in care:

- My, include toate mijloacele de plata sub forma monedei efective si depunerile in conturile curente
nepurtitoare de dobanzi, adicd partea cea mai activd a masei monetare. Mai este cunoscut si prin
denumirea de lichiditate primard,
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- My, care incorporeaza, in plus fatd de M; si ansamblul plasamentelor la termen si in vederea
economisirii, susceptibile de a fi mobilizate si transformate in lichiditati prin emisie de cecuri cu
preaviz. Aceastad componenta este cunoscutd sub denumirea de gvasimoneda sau lichiditate secundara,
- M3, asimileaza, in plus fatd de M si alte active cu grade diferite de lichiditate si in structura carora
pot fi incluse certificatele de depozit, bonurile de casa, conturile de economii pe termen mediu, alte
titluri emise de agentii economici pe piata financiar-monetara;

- componenta L inglobeaza, de regula, titluri emise pe termen mediu si lung negociabile si care pot fi
transferate mai rapid sau mai lent in lichiditati.

Cu toate ca agregatele monetare difera de la o tard la alta in functie de gradul de dezvoltare a

pietei financiare, de conceptele si politicile care domind scena monetard, totusi ele au anumite
caracteristici comune. Tindnd seama de acest adevar, de nimeni contestat, specialistii au impartit
agregatele monetare in:
- moneda primard (baza monetara sau moneda de rezervd). Aceasta reprezintd moneda emisd si
controlatd de banca centrald. Se estimeaza ca diferenta dintre totalul activului si pasivele nemonetare
din bilantul acestei institutii. Activul bancii de emisiune reflectd, in principiu, modalitatile prin care
acestea creeaza moneda si anume: prin distribuirea ei in mod direct de credite bancilor comerciale,
altor institutii de credit si tezaurului, prin reescontarea efectelor comerciale si a celor publice. In ce
priveste pasivul, acesta releva marimea si repartizarea pe detindtori a monedei primare.

Modul de definire a agregatelor monetare din aceastd grupa cunoaste mai multe variante in
functie de conceptia mai cuprinzitoare sau mai restransa In ceea ce priveste moneda primara. Felul
diferit de combinare a elementelor din activul si pasivul bilanfului poate determina unele deosebiri in
evaluarea cantitatii de moneda primara, in functie de luarea in calcul si a mijloacelor In decontare sau
a rezervelor de casad. De asemenea, in definirea monedei primare este necesara luarea in considerare si
a rolului creator de moneda al tezaurului.

Modul concret de definire a monedei primare difera de la o tara la alta si in functie de metoda
adoptata in analiza variatiilor agregatelor monetare. In general, se opereaza cu doi factori determinanti:
modificarea bazei monetare si multiplicatorul creditelor. Din aceste considerente, de exemplu in
practica SUA, baza monetara este divizibild in monedd primara Tmprumutatd si moneda primara
neimprumutatd, fapt ce ofera informatii suplimentare privind creatia si agregarea monetara.
Informatiile respective stau la baza fundamentarii necesarului de moneda scripturald creata de bancile
comerciale.

- moneda ca mijloc de platd, respectiv masa monetara in sens restrans, care cuprinde produsele
monetare, respectiv mijloacele de platd create de banca centrala si celelalte banci si institutii
financiare. Agregatele monetare din aceastd categorie sunt considerate ca reprezentand atat caracterul
politicii monetare, cat si obiectivele politicii monetare, respectiv actiunea si efectele acesteia asupra
proceselor economice reale;

- moneda ca avutie neta care include, in plus de produsele monetare mentionate, activele financiare
care nu se utilizeaza ca mijloace de platd Tn mod curent, dar care se pot transforma mai rapid sau mai
lent in lichiditati. Agregatele din aceasta grupa exprima numai obiectivele politicii monetare.

Opiniile privind continutul si puterea de reflectare a realitatii de catre agregatele monetare sunt
foarte diferite. Astfel, relativa stabilitate a agregatului My, exprimata de rata constanta de crestere a
vitezei de circulatie a componentelor sale, in paralel cu existenta unei bune corelari a evolutiei sale cu
rata inflatiei §i cu cea a produsului intern brut, i-a determinat pe multi specialisti sa-1 considere ca
indicator de baza pentru urmarirea efectelor masurilor curente de politici monetara asupra activitatii
economice viitoare. Logica pe care se bazeaza includerea activelor in M; coincidea cu observatia lui
Irving Fisher, potrivit cireia banii nu aduc niciodatd dobdnda, cu exceptia sensului in care creeazd
inlesniri in procesul de schimb. Pentru reprezentantii acestei teorii, in structura masei monetare trebuie
incuse numai acele active care pot fi direct si imediat schimbate pe bunuri.

Stabilitatea lui M; a fost intrerupta brusc dupa 1980, odata cu introducerea in structura sa a
structura lui My, situatia activelor care pot fi in mod corect identificate cu moneda si care reprezinta
cel mai lichid mijloc de platd a devenit foarte complicatd. Aceste noi produse monetare au o dubla
semnificatie.

- pe de o parte, ele functioneaza drept conturi tranzactionale, putand fi trase direct cecuri asupra lor;
- pe de alta parte, functioneaza drept conturi de economii, la care ratele de dobanda sunt apropiate de
cele aferente depunerilor pentru economii §i care intrd in structura lui M,. Aceste inovatii au alterat
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relatia dintre activele nepurtatoare de dobanzi, incluse in M; si cele purtatoare de dobanzi incluse in
economiilor.

Crearea acestor produse a condus la interpretari diferite asupra structurii lui My, respectiv
asupra performantelor sale ca indicator monetar. In mod deosebit este pusd in evidenta lipsa de
relevantd a corelatiei dintre evolutia acestui indicator si a produsului intern brut §i a inversarii
raportului de cauzalitate dintre masa monetard si prefuri. O altd observatie privind structura lui M;
vizeaza erorile potentiale asociate schemei de ponderare in suma simpla, folositd pentru obtinerea lui
M3 si a altor indicatori monetari oficiali.

Tinandu-se seama de observatiile mentionate, au fost formulate mai multe pareri, unele dintre
ele concretizdndu-se in construirea de noi agregate monetare. Majoritatea specialistilor sustin ideea
potrivit careia componentele purtitoare de dobanda ale lui M , sunt bune inlocuitoare ale setului mai
restrans de active din M; si, pe aceasta baza, a concluzionat ca M; este in prezent cel mai sugestiv
agregat monetar.

De exemplu, economistii Belangio si Chalfaut sustinand ca noile conturi purtatoare de dobanzi
functioneaza mai mult drept conturi de economii decét conturi tranzactionale, cd indeplinesc, mai ales,
o functie de economisire si nu de mijloc de platd, au propus un indicator mai restrans decat M1,
denumit M1A, care sa includa numerarul si depozitele la vedere nepurtatoare de dobanda.

De asemenea, economistii Swafford si Whitney sunt de parere ca in masura in care conturile
la vedere purtatoare de dobanzi reprezintd o proportie din ce in ce mai mare din activele lui M1, acest
agregat ar putea fi influentat de motivatii tranzactionale si de economisire in egald masura. in plus, ei
au propus constituirea unui nou agregat monetar care include o gama mai larga de active si anume:
-numerarul;

-depunerile la vedere nepurtatoare de dobanzi;
-depunerile la vedere purtatoare de dobanzi;
-depunerile spre economisire la termen;

Economistul Barnett subliniazd necesitatea utilizdrii unor agregate monetare ponderate,
motivand ca activele individuale incluse in M1 si M2 si in agregatele mai cuprinzitoare de genul M3
si L, posedd grade diferite de lichiditate in functie de dobanda pe care o aduc. In opinia sa, daci au
grade diferite de lichiditate ar trebui ponderate diferit inainte de a fi insumate. Formalizand aceste
argumente a construit o serie de agregate monetare divizionare. Utilizarea agregatelor monetare
divizionare in analizele monetare presupune ponderarea diferitelor active care sunt grupate in cadrul
unui agregat sau altul prin luarea in considerare a diferentelor dintre rata dobénzii la un plasament
clasic (obligatiuni pe termen lung) si rata dobanzii pe fiecare activ.

Cu cat este mai mare diferenta intre ratele dobanzii cu atat mai mare este si gradul de
lichiditate al unui activ monetar sau altul. Cel mai mare ecart, si deci cea mai mare lichiditate, apare
pentru numerar, la care rata dobanzii este zero.

In zilele noastre, se practici doud modalititi de agregare, adica agregarea in suma simpla si
agregarea prin ponderare.

Agregarea in suma simpla oferd aceeasi pondere atat numerarului, cat si depozitelor aflate in
diferite conturi. Astfel de ponderi sunt, insa, justificate numai daca activele sunt perfect substituibile,
de pilda numerarul si depozitele la vedere in conturi nepurtatoare de dobanzi. Aplicarea acestui
procedeu la M1 — care cuprinde numerarul si depozitele la vedere — a fost corecta atita vreme cat
pentru aceste depozite era interzisd bonificarea de dobanzi. Dupa 1980, insa aceasta restrictie a fost
treptat ridicata, 1n prezent pentru majoritatea acestor depozite bancile bonifica dobanzi foarte apropiate
de cele la depozitele la termen si de economii, incluse in M2. In aceste conditii, insumarea directd a
diferitelor categorii de active din M1, poate conduce la erori.

Agregarea prin ponderare ofera ponderi diferite activelor detinute in diferitele categorii de
depozite. Aceste ponderi trebuie sd fie cu atdt mai mici cu cat dobanda bonificatd la categoria
respectiva de active este mai mare.

2.8 BANCILE COMERCIALE
Bancile comerciale sau de depozit sunt acelea care au ca principal obiect de activitate primirea
de depuneri la vedere, transformarea lor in capital de imprumut si distribuirea sub forma de credite pe

termen scurt agentilor economici, indeosebi celor din industrie si comert. Totodatda, bancile
comerciale efectueaza, pentru titularii de depozit, operatii de casa si plati in cont, dispuse de acestia
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sau 1n favoarea lor, prin intermediul altor banci similare. Efectuarea platilor in cont devine 1n acest
context o altd functie principald, de pregnanta utilitate sociald, care determina concentrarea in sfera de
activitate desfasurata de bancile comerciale a celei mai mari parti din circulatia scripturala a banilor.

In indeplinirea functiilor ce le sunt atribuite, bancile comerciale efectueaza operatiuni pasive
(de procurare a resurselor), operatiuni active (de plasare sau avansare a resurselor) si operatiuni de
comision i mandat.

Dintre operatiunile pasive o semnificatie deosebitd prezintd urmatoarele:

a) operatiunile de constituire a capitalului social §i a diferitelor categorii de fonduri
de rezerva. Fiind organizate, In marea lor majoritate, ca societa{i pe actiuni, bancile comerciale
isi formeaza capitalul social prin emisiunea si subscrierea de actiuni, iar fondurile de rezerva
prin capitalizarea unei parti din profitul brut realizat. De obicei, capitalul social si fondurile de
rezervd au o contributie redusd in formarea resurselor de creditare vehiculate de bancile
comerciale;

b) operatiunile de depuneri constituie principala modalitate prin care bancile isi constituie resursele
de creditare. In functie de conditiile privind utilizarea lor, depunerile pot fi:
- In cont curent, situatie in care banca elibereaza in schimbul lor carnete de cecuri cu ajutorul carora se
efectueaza plati prin virament din disponibilul existent. Specific depunerilor in mod curent este faptul
cd, clientii pot efectua plati pana la o anumita limita, denumita linie de credit, chiar daca disponibilul
se epuizeaza. Sursa disponibilului este in acest caz creditul acordat de banca;
- In cont de disponibil, situatie in care platile intermediate de cecuri se efectueazd numai in limita
depozitului existent, constituit prin depuneri la vedere si la termen;

C) operatiunile de emisiuni de bonuri de casd, obligatiuni si alte titluri de credit,
care au acelasi continut cu operatiunile de acest gen efectuate de orice societate comerciala
pentru procurarea de resurse suplimentare. Posesorii unor astfel de titluri sunt creditori ai bancii
si nu coproprietari;

d) operatiunile de rescont a caror esentd rezidd in revanzarea citre banca de
emisiune a cambiilor primite la scont de la clienti. Prin aceste operatiuni bancile comerciale se
refinanteazi, cedand o parte din dobanda (taxa de rescont) bancii de emisiune. in aproape toate
tarile, operatiunile de rescont sunt riguros reglementate. Efectuarea lor este conditionata de
existenta unor conventii incheiate cu banca de emisiune, prin care aceasta proclama ca agreeaza
bancile comerciale ca prezentatoare la rescont, fixeaza marimea portofoliului de cambii ce poate
fi rescontat, stabileste conditiile de folosire a creditului acordat;

e) operatiunile de refinantare de la bancile tutelare sunt specifice bancilor mai mici
si servesc pentru procurarea de capital prin subscrieri ale bancilor mai mari. Prin aceste
operatiuni, marile banci controleaza afacerile bancilor mai mici.

Din grupa operatiunilor active, mai semnificative sunt urmatoarele:

a) operatiunile de creditare, prin intermediul carora fructificd cea mai mare parte a
resurselor mobilizate. La randul lor, in functie de tehnica de creditare utilizata si natura
garantiilor, acestea pot fi: operatiuni cambiale, operatiuni de imprumut pe gaj de marfuri si pe
gaj de documente reprezentand drepturi asupra marfurilor, operatiuni de Tmprumut pe gaj de
actiuni si efecte publice, operatiuni de imprumuturi personale, avansurile in cont curent.

Operatiunile cambiale, ca forme principale ale operatiunilor de creditare, ating in unele tari
ponderi importante. Ele se individualizeaza in: operatiuni de scontare; operatiuni de imprumut pe gaj
de cambii si alte efecte comerciale. Scontarea, ca forma de bazd a operatiilor cambiale, constd 1n
cumpdrarea de catre banca a unei cambii inainte de scadenta, la valoarea nominala a Tnscrisului minus
dobanda (taxa de scont) pe perioada de pand la scadentd. Prin aceastd operatie, banca avanseaza
capital, de care prezentatorul cambiei poate dispune fard sa mai astepte scadenta. Dupa scontare,
banca devenita posesoare a cambiei, este noul sau beneficiar, avand dreptul sd pretinda la scadenta
emitentului sa plateasca. Sunt preferate la scont cambiile cu scadentd scurtd, care au o cauza reala,
sunt emise de firme cunoscute si cu solvabilitate certd, poartd cel putin doud semnituri girante. In
cazul operatiunilor pe gaj de cambii §i alte efecte comerciale, cambiile nu sunt cumparate, ci doar
primite n gaj, debitorul fiind obligat sa le rdscumpere inainte de scadentd. Asemenea operatiuni au
loc in cazurile cand banca apreciaza pozitiv solvabilitatea beneficiarului de cambii, dar are retineri cu
privire la capacitatea de plati a celorlalti semnatari. Imprumutul acordat acoperi doar partial valoarea
nominala a cambiilor depuse 1n gaj.

Operatiunile de imprumut pe gaj de marfuri privesc creditele acordate proprietarilor de
marfuri aflate in depozite sau in curs de transport pe baza unor documente specifice cum sunt:
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warantul, conosamentul, scrisoarea de trdsurd. Banca avanseazd debitorului 30%-40% din
valoarea marfurilor, riscul principal al afacerii ramanand acestuia. Dacd imprumutul nu este
rambursat la scadentd, banca recupereaza suma avansata prin vanzarea marfurilor gajate.

Operatiunile de Tmprumut pe gaj de actiuni §i efecte publice (de lombard) sunt
generate de abundenta titlurilor de imprumut, indeosebi a bonurilor de tezaur, care constituie o
parte insemnatd a patrimoniului Intreprinderilor si persoanelor. Si in cazul acestor operatiuni
imprumutul acoperd doar o parte din valoarea titlurilor publice depuse in gaj. La scadentd, daca
debitorul nu ramburseaza imprumutul, banca recupereaza suma prin vanzarea titlurilor publice
gajate.

Operatiunile de imprumuturi personale se bazeaza pe increderea pe care o inspird bancii
situatia economica, solvabilitatea si calitatile morale ale debitorului. Adeseori, nu se cere nici un fel
de document scris din partea debitorului, dar se percep dobanzi ridicate care includ si o anumita prima
de asigurare.

Avansurile in cont curent reprezintd in unele tari, cum ar fi Anglia si SUA, forma
predominantd de manifestare a operatiilor de creditare. Avansurile se acorda prin plata cecurilor
emise de titularii de cont si in cazul in care acestia nu au disponibilitati, In cadrul unei limite
convenite;

b) Operatiile privind achizitia de efecte publice si actiuni constituie o altd modalitate
importantd de plasare a resurselor. Legile de organizare bancard prevad in majoritatea tarilor,
ca modalitate obligatorie de asigurare a lichiditatii, detinerea de active usor negociabile, de
reguld bonuri de tezaur sau alte titluri ale imprumuturilor de stat.

Asemanatoare, prin obiect si efect, cu operatiile de achizitie a efectelor publice sunt si
operatiunile de report. Acestea constau in activitdtile de achizitie a efectelor publice, cu
obligatia de rascumparare, la acelasi curs, ce si-o asuma vanzatorul, pentru un termen scurt, de
regula 15 zile. Prin aceste operatiuni se asigurd disponibilitati speculatiilor la burséa, iar pentru
banci plasarea vremelnica a resurselor disponibile, cu obtinerea unor dobanzi superioare celor
uzuale;

c) operatiile de vanzari si cumparari de valute si devize. Se efectueaza de bancile
care opereaza i pe piata internationald a creditului, respectiv pe piata eurodevizelor;

d) operatiile de vianzari si cumpdrari de mdrfuri. Sunt mai putin intilnite, dar
practicate in cazurile cand bancile considera ca pot obtine un profit suplimentar.

Activitatea desfasuratd de bancile comerciale implicd si efectuarea unor operatiuni de
comision §i mandat. Astfel, operatiunile de comision sunt efectuate in numele si pentru folosul
clientilor, contra unei taxe, fard si fie angajate rdspunderea si patrimoniul bancii. Principalele
operatiuni de acest gen sunt: operatiunile de incasso, prin care se incaseaza pentru clientii beneficiari
strdinatate pentru nevoi curente sau pentru plata unor marfuri; operatiunile de vanzari si achizitii de
efecte publice si actiuni.

In paralel cu operatiile de comision, bancile comerciale efectueazi, actionand din ordinul si
pentru contul clientilor, si operatii de mandat, indeplinind de regula atributii de administratie. In acest
sens, bancile asigurd administrarea portofoliului de hartii de valoare, administrarea patrimoniilor etc.,
actionand indeosebi ca executori testamentari sau ai fondurilor de tutela.

2.9. BANCILE DE EMISIUNE

Prin functiile ce le-au fost atribuite, bancile de emisiune s-au afirmat ca organisme
multilaterale, de maxima importantd in economia statelor contemporane. In conditiile actuale,
bancile de emisiune sunt organe de interventie, pe diverse planuri, a statului In economie.

Principala lor sarcind, mentionatd expres in legea de infiintare si In statutul de
functionare, constd in sprijinirea politicii economice a guvernului, indeosebi prin controlul si
dirijarea circulatiei banesti, a stabilitatii preturilor, a gradului de utilizare a fortei de munca si a
echilibrului balantei de plati externe, in conditiile unei cresteri economice corespunzatoare.

In acest context, principalele lor functii sunt: emisiunea monedei de credit, respectiv a
bancnotelor, cu respectarea normelor prevazute prin sistemul banesc; concentrarea resurselor
mobilizate de bancile comerciale §i acordarea de credite acestor banci, pe baza primirii la
rescont a cambiilor; influentarea directa si indirecta a volumului creditului si costului creditului;
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acordarea de mprumuturi statului, pastrarea si administrarea tezaurului de stat, a rezervelor
bugetare si a stocului national de mijloace de plata externe.

Simpla enumerare a acestor functii releva cd banca de emisiune actioneaza ca o banca
a bancilor, in sensul cd, clientela sa principald este formatd din bancile comerciale si celelalte
institutii de credit, legislatia din aproape toate tarile interzicand deschiderea de conturi
persoanelor particulare §i permitand aceasta numai prin exceptie firmelor nebancare sau
nefinanciare.

Functiile atribuite bancilor de emisiune capatd un caracter concret prin operatiile pasive si
active pe care acestea le efectueaza. Astfel, din grupa operatiilor pasive pot fi mentionate
urmatoarele:

a) operatiunile de constituire a capitalului social si a fondurilor de rezerva. Capitalul propriu se
constituie prin subscrieri si varsaminte din partea actionarilor (particulari si/sau publici) si are rolul de
a asigura acoperirea generald a angajamentelor bancii. Rolul sdu este redus in ansamblul resurselor
mobilizate. Increderea publicului in capacitatea bancii de emisiune se bazeazi pe sprijinul de care se
presupune cd beneficiaza din partea statului in orice situatie. Fondurile de rezerva se constituie, in
principiu, pe seama profitului realizat si se folosesc pentru acoperirea eventualelor pierderi sau pentru
satisfacerea unor destinatii speciale;

b) operatiunile de emisiune a bancnotelor si, in unele tari, a monedei metalice permit bancii centrale
sa creeze mijloacele de platd in concordanta cu obiectivele politicii economice preconizate de guvern;

C) operatiunile de depozit sunt efectuate impreuna cu celelalte banci si institutii financiare care isi
pastreaza la banca de emisiune rezervele lor lichide pentru efectuarea viramentelor intre ele. Totodata,
depuneri la Banca Centrald efectueaza trezoreria statului din sumele rezultate in urma incasarii
impozitelor si taxelor, a vanzarii titlurilor de credit public etc. De asemenea, la bancile de emisiune ale
unor state puternice, mari centre financiare internationale, se depun spre fructificare si pastrare in
sigurantd si rezervele valutare detinute de bancile de emisiune ale unor tari mai mici. De cele mai
multe ori, depunerile la bancile de emisiune sunt la vedere.

In grupa operatiilor active efectuate de banca de emisiune un rol deosebit prezinta:

a) operatiile de creditare a bancilor comerciale. Astfel, banca de emisiune asigura refinantarea
bancilor comerciale atat sub forma rescontului, cat si sub forma imprumutului pe gaj de efecte
comerciale sau publice;

b) operatiile de creditare a statului si in anumite situatii a bancilor de emisiune din alte tari.
Acordarea de imprumuturi statului constituie o operatiune curentd a bancii de emisiune, indeosebi in
tarile care Inregistreaza frecvent deficite bugetare;

C) operatiile privind achizitia unor titluri ale imprumuturilor de stat, indeosebi a bonurilor de tezaur,
constituie adesea o modalitate frecventa prin care banca de emisiune isi fructifica resursele. Operatiile
de vanzare-cumpadrare a titlurilor de credit pe piata libera constituie una din metodele de baza prin care
banca de emisiune promoveaza politica monetara preconizata de guvern;

d) operatiile de vanzari-cumparari de aur, pietre pretioase, devize si valute. Aurul si celelalte
metale §i pietre pretioase sunt cumparate fie pentru sporirea stocului, fie in vederea revanzarii. Prin
vanzarea-cumpararea de devize si valute, banca de emisiune urmareste constituirea si fructificarea
rezervei de mijloace de platd internationale a statului si influentarea cursului monedei nationale fata de
valutele straine.

2.10. BANCILE SI INSTITUTIILE DE CREDIT SPECIALIZATE

In principiu, sunt incluse in aceasti grupa acele institutii bancare care, prin statutul lor sau prin
lege, au atributii functionale principale in anumite sfere ale creditului pe termen mijlociu sau lung, in
anumite ramuri ale economiei nationale sau efectueaza operatiuni numai de un anumit gen. Prin
specializarea lor, aceste institutii realizeaza cu predilectie fie operatiuni de mobilizare a resurselor de
creditare, fie operatiuni de distribuire a creditelor. Se infaptuieste in acest cadru o larga redistribuire a
resurselor de creditare, indeosebi pe linia reciclarii resurselor provenite din depunerile pe termen.
Evolutia bancilor si institutiilor specializate de credit poarta amprenta atat a unor factori specifici,
nationali, cat si a unor factori mai generali, care, in final, determina, omogenizarea structurii lor.

Astfel, cele mai importante componente ale acestui vast conglomerat bancar sunt: bancile de
investitii, bancile si institutiile de credit de ramura, bancile de comert exterior, institutiile de credit
specializate in operatii de leasing, institutii specializate in operatii de factoring, institutiile specializate
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in finantarea vanzarilor pe credit, bancile si institutiile specializate in creditarea constructiilor de
locuinte, casele de economii, cooperativele de credit, bancile straine.

Bancile de investitii, functionand sub diferite denumiri si variante, banci de afaceri, case de
emisiune, societdfi financiare, au un rol deosebit in emisiunea si plasarea hartiilor de valoare si prin
aceasta, in orientarea plasamentului capitalului de imprumut disponibil. Dispunind de fonduri
restranse §i bazandu-se intr-o mare masurd pe depunerile la termen pe care sunt autorizate sa le
primeascd, recurgand adeseori la resursele mobilizate de alte banci, bancile de investitii au ca functie
principald intermedierea plasarii actiunilor si obligatiunilor societatilor nationale si straine, afirmandu-
se, pe de o parte, ca bune cunoscatoare ale conjuncturii, servind interesele emitentilor, iar, pe de alta
parte, in calitate de consultanti ai investitorilor, carora le asigura plasamente optime.

Bancile i institutiile de credit de ramura 1si bazeaza existenta, in aproape toate tarile, pe doua
elemente comune si anume: sprijinul statului n infiintarea si desfasurarea activitatii, care le pune la
dispozitie circa 30% din resursele necesare; orientarea activitatii lor pe linia acordarii de credite pe
termen mijlociu si lung. Prin aceste trasaturi, bancile de ramura s-au afirmat ca instrumente de
sprijinire a menginerii, dezvoltarii si modernizarii intreprinderilor din ramurile esentiale al economiei,
cum sunt industria, agricultura, constructiile navale. Ele isi procura fondurile prin reciclarea resurselor
provenind de la casele de economii, prin emiterea propriilor obligatiuni si dupa cum s-a mai
mentionat, intr-o proportie de pana la 30%, de la bugetul statului. Creditele pe care le acorda sunt, de
reguld, pe termene mijlocii si lungi, sprijinind actiunile de dezvoltare, modernizare, reorganizare §i
reprofilare, pe care dezvoltarea economica le implica.

Bancile de comert exterior asigurd 1n economiile nationale ale diferitelor tari creditarea
activitatii de comert exterior si, indeosebi, sprijinirea cresterii exportului. Ele isi obtin resursele de la
stat, care preia o parte a datoriilor pe termen lung, prin emisiunea de obligatiuni proprii §i prin
mobilizarea creantelor de catre alte banci, indeosebi de banca de emisiune, prin rescontare. Pe de 0
parte, acorda credite producatorilor in scopul pregitirii loturilor de produse pentru export. Pe de alta
parte, finanteaza livrarile propriu-zise, acordand credite fie furnizorilor, fie importatorilor.

Institutiile specializate in operatii de leasing se constituie intr-o veriga relativ mai noud a
aparatului bancar. Prin trasaturile lor caracteristice, operatiile de leasing reprezintd o forma speciald a
operatiilor de creditare. Astfel, operatiile de leasing se individualizeaza prin:

- sunt operatiuni ce vizeaza inchirierea de utilaje, imobile sau echipament industrial care apartin unei
banci sau societati comerciale;

- bunurile ce se Inchiriaza sunt achizitionate special pentru a satisface nevoile chiriagului in cauza;

- partile convin inchirierea ca o etapa intermediar;

- scopul final al operatiunii este achizitia de catre chirias a bunurilor respective la un pret convenit cu
luarea in considerare a platilor efectuate cu titlu de chirie.

Operatiile de leasing aduc avantaje ambelor parti. Pentru banca sau societatea financiara,
proprietard a bunurilor, asigurd: un plasament avantajos al capitalului, deoarece regimul de chirii
convenit are in vedere atit amortizarea acceleratd a capitalului, cat si dobanzi ridicate asupra
capitalului investit; garantia materiald certd a bunurilor incredintate chiriagului, intrucat titlul de
proprietate ofera bancii drepturi inatacabile, astfel ca, in conditiile in care chiriagul are dificultati
financiare sau da faliment, bunurile sunt restituite proprietarului fara nici o retinere; posibilitatea
recuperdrii in cativa ani a intregii sume investite, prin preluarea cu titlu de cumparare a bunurilor de
catre chiriag. Pentru intreprinderile care inchiriaza, avantajul de baza constd in procurarea bunurilor
necesare dezvoltarii fara a angrena fondurile proprii. De fapt, operatiile de leasing se substituie celor
de credit. Obtinerea acelorasi bunuri prin credite ar genera insa unele dezavantaje, cum sunt: ar
necesita partial un aport propriu de capital; ar angaja si limita posibilitatile intreprinderii de a obtine
alte credite.

Operatiile de leasing au cunoscut o continua dezvoltare si diversificare, astfel ca, in prezent,
leasingul imbraca urmatoarele forme:

- leasingul mobiliar, care vizeaza utilaje si alte bunuri materiale fungibile, cum sunt: tractoarele,
navele de pescuit, vagoanele de cale ferata, utilajele din constructii;

- leasingul imobiliar care se referd la imobile construite n acest scop, fie pentru birouri, fie pentru
locuinte;

- leasingul industrial, care este forma cea mai importanta din punct de vedere al semnificatiei
economice si al dimensiunilor capitalurilor angrenate si care se refera la instalatii industriale complete
apte sa satisfaca cerinte privind obtinerea unor produse de larga utilizare, cu productie si cerere stabila:
laminoare, uzine electrice, fabrici de ciment etc.
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Institutiile specializate in operatii de factoring, reprezintd, de asemenea, componente noi ale
aparatului bancar carora utilitatea deosebita le-a asigurat o rapida extensie.

Operatiile de factoring presupun aparitia in raporturile de credit, respectiv intre
vanzatorul creditor si cumparatorul debitor a unui personaj nou denumit factor. Implementarea
acestuia, respectiv a institutiei de credit, a fost determinata de interesul vanzatorului creditor de
a incasa cat mai rapid sumele datorate de clientii sdi si, implicit, de a se dispensa de sarcina
tinerii evidentei debitorilor si urmaririi acestora in caz de insolvabilitate. Factorul preia asupra
sa de la creditor titlurile de creanta asupra debitorilor sdi, devenind fatd de acestia beneficiarul
creantelor respective. Prin aceasta preia intregul risc legat de eventuala neincasare a creantelor
de la debitori. Pentru creantele preluate, factorul plateste vanzatorului creditor valoarea actuala
a creantelor diminuata cu comisionul sau.

Institutiile specializate in finantarea vanzarilor pe credit (in rate) sunt intr-o mare masura
creatii ale marilor intreprinderi producatoare de bunuri de consum si respectiv ale bancilor. Aceste
institutii promoveaza creditul de consum, acordand credite populatiei in cazurile in care, la achizitia
bunurilor, beneficiarii achitd numai o parte din pretul acestora. Producatorul isi incaseaza astfel pretul
marfurilor vandute si poate relua activitatea fara nici o imobilizare de fonduri.

Bancile si institutiile specializate in creditarea constructiilor de locuinte acorda populatiei
imprumuturi pe termen lung garantate prin ipotecarea imobilelor construite. Fondurile imobilizate de
aceste institutii sunt asigurate prin emiterea de obligatiuni ipotecare si prin reciclarea unor resurse
primite de la casele de economii si alte institutii de credit pe baza cesiunii creantelor. De regula,
beneficiarii de astfel de credite trebuie sd asigure si un aport propriu, in majoritatea tarilor
incurajandu-se economisirea prealabild a sumelor in conditii avantajoase pentru depunatori.

Casele de economii reprezintd o altd verigd importantd a aparatului bancar. Ele functioneaza
atat ca institutii care au ca atributie principala mobilizarea economiilor, cat si ca banci ale autoritatilor
locale si ale institutiilor de prevederi sociale. O ramura importanta a acestor institutii functioneaza sub
egida organizatiilor postale.

Resursele considerabile mobilizate de casele de economii sunt in principal depozite pe termen
lung. In acest context, aceste institutii indeplinesc, de reguld, un rol unilateral, acela de a mobiliza
resurse si a le transfera pe piata capitalului de imprumut in vederea redistribuirii.

Destinatiile primite de aceste resurse releva sensul acestei redistribuiri care, in principiu,
reprezintd urmatoarea structura:

- 0 parte importanta a resurselor este folositd pentru achizitia bonurilor de tezaur. Se asigura astfel o
marja de lichiditate pentru a satisface cererile de retragere a depunerilor;
- o altd parte a resurselor este utilizatd pentru mobilizarea unor titluri privind creditul pe termen
mijlociu si lung, care asigurd, prin dobanzile superioare pe care le aduc, o bund fructificare a
depozitelor constituite ;
- in sfarsit, o parte semnificativd a resurselor se utilizeazd pentru achizitii de obligatiuni ale
imprumuturilor de stat, actiuni si participatii de capital, care asigurd o fructificare mai putin eficienta,
dar fara riscuri prea mari a depozitelor.

Asemandtoare prin menirea lor initiald, cat si prin operatiile pe care le efectueaza cu casele de
economii, sunt cooperativele de credit. Acestea sunt larg raspandite in Germania si in Franta.

O veriga a carei pondere si Tnsemnatate este intr-o continua crestere si care tinde sa ocupe un
loc preponderent in sistemul bancar este reprezentatd de refeaua bancilor strdine. Ca sucursale sau
reprezentante ale bancilor care functioneaza in alte tari, ca banci mixte sau in alte formule juridice,
bancile strdine joaca un rol tot mai mare pe pietele creditului. Ele efectueaza servicii bancare pentru
corporatiile transnationale, acordd Tmprumuturi sindicalizate pe europiete, acordd Tmprumuturi
corporatiilor locale din tarile dezvoltate, executd operatiuni de corespondent etc.

2.11. INSTRUMENTELE POLITICII MONETARE
Sistemul rezervelor minime obligatorii instituit din grija de a asigura o lichiditate minimala,

consta din obligatia bancilor care constituie depozite sa consemneze in conturile lor deschise la banca
de emisiune, o sumd dimensionatd, de reguld, sub formd de cotd procentuald.
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Rezervele minime actioneaza prin intermediul pietei, influentand cererea si oferta de moneda,
dar asigurd si o lichiditate minimald fatd de deponenti si urmaresc asigurarea solvabilitdtii bancilor
comerciale si limitarea potentialului de multiplicare a creditului de catre sistemul bancar.

Politica normelor rezervelor obligatorii imbraca mai multe forme:

- norma rezervelor de casa — un anumit procent al rezervelor de casa;

- norma lichiditatii — un raport corespunzator intre numerar, soldul contului curent al bancii la
banca centrald, titluri comerciale si de stat pe termen scurt detinute de catre banci, pe de o parte, si
depozite bancare, pe de alta parte;

- coeficientul de trezorerie — obligativitatea detinerii in rezerva a unei anumite cantitati de
titluri de valoare emise de stat;

- norma rezervelor minime obligatorii - constituirea unui depozit la banca centrald sub forma
de procent din depozitele bancare sau din volumul creditelor.

O asemenea obligatie creeazd bancilor, asa cum reiese din modelul prezentat, o situatie
deosebita.

A Bancade depozit P A  Bancade depozit P
Credit pe Depozite la Depozit la banca | Depozite la
termen scurt vedere de emisiune vedere
100.000 100.000 20.000 100.000
Credite pe
termen scurt
80.000
(a) (b)

Pe de o parte, prin constituirea unei rezerve minime, de pilda de 20% (cazul b), posibilitatea
de acordare a creditelor se reduce in raport cu limita superioard posibila (cazul a), cu scaderea
corespunzatoare a profitului realizat din dobanzi. Pe de alté parte, solicitérile depunatorilor, fie pentru
a efectua plati in numerar, fie pentru dispunerea de plati in contul tertilor, prin intermediul altor banci,
vor fi prompt satisfacute pe seama depozitelor, pe care insasi banca respectiva le are la banca centrala.
Astfel, fiecare banca are o lichiditate minima asigurata.

Totodatd, sistemul rezervelor minime obligatorii indeplineste o functie importanta in cadrul
economiei contemporane ca instrument al politicii monetare si de credit. Asa cum s-a precizat, rezerva
minima obligatorie, potrivit dimensiunilor sale, determina un anumit raport intre volumul depozitelor
si volumul creditului ce se poate acorda, In baza acestora, ca resurse de creditare. Astfel, fata de

1° v,

A Bancadedepozit P A  Banca de depozit P

Depozit la Depozite la Depozit la banca | Depozite la
banca de vedere de emisiune vedere
emisiune 100.000 10.000 100.000

25.000
Credite pe Credite pe
termen scurt termen scurt

75.000 90.000

(© (d)

Sistemul rezervelor minime constituie astfel una din masurile guvernamentale, care, in raport
de interesele conjuncturale, pot fi utilizate, fie pentru cresterea volumului creditului acordat in
economie, determinand astfel intensificarea activitatii, fie pentru scdderea volumului creditelor
acordate economiei si atenuarea dezvoltarii activitatii. De asemenea, rezervele minime pot conduce la
sporirea preciziei altor instrumente de politica monetara si pot regla nivelul lichiditatilor din economie
prin absorbirea sau injectarea acestora.

Sistemul rezervelor minime are in perioada postbelica o largd aplicabilitate Tn majoritatea
tarilor dezvoltate, constituind unul din cele mai utilizate si eficiente instrumente ale politicii monetare
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si de credit. O analizd aprofundatd a asezarii si modului de actionare a acestuia ne orienteaza mai

Astfel, practica cunoaste diferentieri cu privire la structura depozitelor cuprinse in calcul. In
unele tari, ca de pilda In SUA si Canada, se cuprind in baza de calcul numai depozitele la vedere,
respectiv agregatele monetare in sens restrans. In alte tiri, ca de exemplu in Franta, Germania si
Spania sunt luate in considerare agregatele monetare in sens larg, adica cvasitotalitatea exigibilitatilor.

De asemenea, exista diferentieri in ceea ce priveste modul de calcul. In unele tiri, depozitele
sunt considerate in suma efectiva, iar in altele se au in vedere numai variatiile de la un nivel la altul.

In ceea ce priveste cuantumul rezervei, acesta poate fi unic, ca de pildd in Spania, sau
diferentiat dupa gradul de exigibilitate, ca In Franta, Germania, Japonia, Canada, unde ratele sunt
esalonate 1n functie de scadenta depozitelor.

In legaturd cu remunerarea rezervelor formate se utilizeaza procedee diferite. Foarte frecvent,
in multe tari rezervele nu sunt remunerate. in alte tari, o parte a rezervelor este remunerati avandu-se
in vedere obligatia bancilor centrale de a folosi aceste rezerve pentru creditarea statului. Solutiile
adoptate tind sa egaleze efectele, asociind o anumiti ratd mai ridicata care se remunereaza cu 0 alta
mai redusi care nu se remunereazi. In ansamblul siu, sistemul rezervei minime obligatorii
influenteaza asupra costurilor bancare, actionand prin intermediul rezervelor mai putin remunerate, in
sensul de a determina optimizarea activelor in functie de aceste conditii date.

Dincolo de obiectivul principal de a permite bancilor centrale de a actiona asupra creatiei
monetare prin influentarea comportamentului in creditare al bancilor, sistemul rezervei minime este
utilizat si in alte domenii. De pilda, prin modificarea coeficientilor de rezerva pentru depozitele
bancilor stradine se poate exercita controlul asupra miscarii capitalurilor flotante si respectiv,
operatiunilor cu strdinatatea i nivelului rezervei valutare.

Operatiile de open market constau in cumpérarea si vanzarea de titluri, indeosebi a celor
emise de tezaurul public, pe piata monetard de citre banca de emisiune. In perioadele de stagnare
economica, banca de emisiune cumpara titluri, punand, in acest fel, moneda in circulatie. Piata fiind
alimentata cu fonduri, lichiditatea bancilor creste si, deci, se majoreaza volumul creditelor acordate.
Invers, cand presiunile inflationiste sunt puternice si se pune problema frandrii ritmului neadecvat al
cresterii economice, banca de emisiune vinde titluri pe piatd si astfel retrage din circulatie masa
monetari care reprezinti contravaloarea lor. in acest mod, bancile inregistreazi o reducere a lichiditatii
si, In consecinta, 1si restrang activitatea de creditare.

Politica de open-market este consideratd in majoritatea tarilor ca fiind instrumentul de politica
monetard cu cea mai mare eficacitate datoritd gradului 1nalt de flexibilitate pe care il oferd Bancii
Centrale.

Participarea bancii de emisiune la negocierile de piata privind achizitia si vanzarea unor titluri ale
imprumuturilor de stat este mult mai complexa. Pe de o parte, prin interventia bancii de emisiune pe
piata libera se creeaza premisele pentru menginerea unor cursuri stabile ale titlurilor de credit public.
Data fiind amplitudinea emisiunii de hartii de valoare, statul este interesat in asigurarea unei piete
stabile, sigure a titlurilor de credit, care s impuna incredere celor care le detin. Pe de altad parte,
participarea bancii de emisiune la operatiile ce au loc pe piata libera determina o redistribuire, diferita
prin efectele sale, intre banca de emisiune si alte banci. In bilanturile centralizate ale bancilor, efectele
generate de aceste operatii se reflecta astfel:

a) situatia initiala:

A Banca de emisiune P A Bancade depozit P
Titluri de stat | Emisiune Credite  pentru | Depozite la
1.000 3.000 stat vedere
300 1.000
Credite acordate
economiei
700

b) cumparare de titluri de cétre banca de emisiune:
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A Banca de emisiune P A Bancadedepozit P
Titluri de stat | Emisiune Credite pentru | Depozite la
1.100 3.100 stat vedere
200 1.000
Credite acordate
economiei
800

¢) vanzarea de titluri de catre banca de emisiune:

A Banca de emisiune P A Bancadedepozit P
Titluri de stat | Emisiune Credite  pentru | Depozite la
900 2.900 stat vedere
400 1.000
Credite acordate
economiei
600

Cumpararea titlurilor de catre banca de emisiune (b) determina cresterea emisiunii si creeaza o
eliberare egala a plasamentelor bancilor, fapt ce poate conduce la sporirea volumului creditelor
acordate economiei. Dimpotriva, vanzarea titlurilor de catre banca de emisiune (c), implica retragerea
economiei, datoritd cresterii plasamentelor in titluri.

Decurgand din conceptele keynesiste si considerate si de monetaristi, indeosebi Milton
Friedman, ca singura modalitate accesibila si eficienta, interventia bancii de emisiune pe piata libera
se confruntd, in prezent, cu o serie de limite si contradictii. Dimensiunile considerabile ale datoriei
publice, perpetuarea bugetelor deficitare, actiondnd in sensul unic al cresterii volumului pietei
efectelor publice, sunt factori care diminueaza rolul regulator al operatiunilor de open-market asupra
capacitatii de creditare a bancilor si a masei banesti 1n circulatie.

2.12. REGLEMENTARILE BANCARE

Reglementarile, ca forme de interventie directd a autoritatilor bancare in desfasurarca
activitatii bancilor, 1si au originea in consecintele crizei economice mondiale din anii 1929-1933, care
dupa cum se stie, a sanctionat drastic lipsa de lichiditate a bancilor. Reflectand concluziile acestei
experiente, reglementdrile bancare au stabilit principii ce s-au mentinut in vigoare timp de cateva
decenii. Potrivit acestor principii, concurenta interbancara este strict limitatd prin reglementarea
dobanzilor creditoare decurgand din depozite bancare sau cuvenite detinatorilor de titluri financiare
utilizate pentru plasarea economiilor.

Demn de mentionat este ca asemenea principii de organizare bancard erau expresia aplicarii
teoriei keynesiste a carei tezd principald era rolul major al dobanzii in asigurarea echilibrului
circulatiei monetare si a celui economic general. Intrucat, potrivit acestei teorii, general acceptate,
dobanda, respectiv dirijarea ei, era cheia de boltd a politicii economice si celelalte componente ale
politicii bancare erau concepute in cadrul unor stricte reglementari corelate de sustinere.

In aceastd lumina au fost cristalizate politicile care, prin norme cu actiune directd, au stabilit
comportamente pentru banci privind volumul lichiditatilor sau o anume utilizare predeterminatd a
activelor bancare. Dintre acestea, mai semnificative, pot fi mentionate:

a) plafonul efectelor publice, prin care se stabilea o destinatie obligatorie ce trebuia datd resurselor
rezultate din cresterea depozitelor. Prin acest instrument se asigura un plasament obligatoriu, in active
bancare, a bonurilor de tezaur, fapt ce usura plasarea acestor titluri si creditarea statului. Evident, se
asigura pe aceasta cale si un anumit grad de lichiditate bancara;

b) coeficientul de retinere, stabilea obligatia bancilor de a pastra un portofoliu minim din efectele pe
termen mijlociu, obligatie ce restrangea pentru banci posibilitatea de a le resconta si crea necesitatea
de a le acoperi din alte resurse;

¢) incadrarea creditului, care reprezintd o restrictie automatd a progresiei creditului distribuit de
banci. In acest cadru, se stabilea pentru fiecare banca, respectiv pentru fiecare categorie de credit o

65



limita, limitd care se determind prin aplicarea unui procent asupra angajamentelor totale. Creditele
supuse acestei reglementiri au fost cele pe termen mijlociu. Incilcarea, respectiv depiasirea cadrului
stabilit, avea consecinte costisitoare pentru banci, deoarece le obliga si constituie, intr-o proportie
progresiva, rezerve neremunerate la banca de emisiune;

d) un alt obiectiv al reglementarilor creditului, in sensul ingradirii sale, I-a constituit creditul de
consum. In acest domeniu, potentialul de credit a fost instrumentul utilizat, acesta fiind stabilit ca un
indice de ponderare a fondurilor proprii. De pilda, in Franta, potentialul de credit pentru creditele de
consum era dat de produsul dintre fondurile proprii ale bancilor si cifra 9.

e) unor reglementari de ingradire au fost supuse si creditele personale. Astfel, autoritatile monetare
au incercat sa controleze aceste credite, fie prin limitarea duratei maxime, fie prin stabilirea unui
plafon maxim global.

In timp, reglementirile bancare — actionand ca restrictii cantitative si deopotriva ca sanctiuni
in termeni de costuri — au avut influente negative In urmatoarele directii:

- limitarii activitatii bancilor;

- impiedicarii angajarii tuturor resurselor existente in depozite bancare, generand impulsul de migrare
a capitalurilor;

- avantajarii marilor Intreprinderi, apreciate a fi generatoare de riscuri reduse.

Pe acest fundal, considerat de specialisti propice, s-au nascut dereglementarile financiare si
bancare la sfarsitul deceniului 8 si inceputul deceniului 9. Ele nu s-au concretizat intr-0 dezorganizare
a activitatii bancare ci, mai ales, In instaurarea unui cadru mai simplu, mai adaptat conditiilor
contemporane. Cauzele esentiale care le-au generat pot fi sintetizate astfel :

a) dinamismul care a caracterizat pietele financiare. Deficitul bugetar al S.U.A., dar si al altor state, a
facut sa creascd cererea de capital pe toate pietele nationale si internationale;

b) cresterea accentuatd si, mai ales, instabilitatea dobanzilor si cursurilor valutare, care au generat
incertitudini pe pietele financiare;

¢) mutatiile tehnologice, care au contribuit la mondializarea pietelor de capital, permitand atat
difuzarea informatiei cét si a transferului pe diferitele piete financiare;

In functie de aceste cauze, dereglementirile au vizat mai multe obiective. In primul rand,
conditiile de pret ale diferitelor servicii bancare au fost dereglementate. Astfel, in S.U.A. a fost
liberalizata activitatea bancara privind nivelul dobanzilor atit la resurse cat si pentru creditele
acordate, creandu-se conditia participarii neingradite la pietele de capital. In acelasi sens s-a actionat
prin remunerarea depozitelor la vedere cu dobanzi de un nivel apropiat de nivelul pietei monetare.

In al doilea rand, s-au produs unele dereglementiri care afecteaza bancile si modifica structura
operatiilor bancare, fenomene care, ivite din necesitate, se pare ca s-au instalat, cu perspective, in viata
economica si financiard actuald. Este vorba de dezvoltarea fara precedent a certificatelor de depozit
emise de intreprinderi, banci si societiti financiare. In acest context, piata resurselor se ingusteaza si se
scumpeste pentru banci. Concomitent se diminueaza si piata creditorilor prin accentuarea fenomenului
de titularizare a creantelor. Transformarea creantelor in titluri disperseaza riscurile §i permite o mai
facila circulatie si administrare a creantelor, dar, in acelasi timp, modifica structura activelor bancare,
reducénd posibilitatea de acordare pentru creditele curente.

In al treilea rand, sunt semnificative mutatiile in produsele financiare ale statului. Acesta fsi
diversifica instrumentele de credit si le majoreaza remunerarea, astfel ca ele devin atradgatoare si pentru
banci.

Dereglementarile bancare, diferite ca intensitate si efect in diferitele tari, au generat odata cu
inlaturarea unor contradictii, si o serie de premise ale sporirii riscurilor lor. A aparut astfel necesitatea
institutionalizarii unui nou cadru de reglementare bancara, atat in interiorul fiecarei tari cat si pe plan
international. Au fost legiferate, in acest context, noi norme prudentiale. Scopul lor principal este de a
proteja pe deponenti si a evita dezechilibrele bancare intre resurse si angajamente. De pilda, in Franta
normele noi instituite se refera la:

- coeficientul fondurilor proprii i resurselor permanente;
- coeficientul lichiditatii potentiale;
- norma Cooke.

Coceficientul fondurilor proprii §i resurselor permanente Stabileste un raport minim de 60%
intre resursele bancare mobilizate pe termen lung si utilizarea lor. Scopul principal al acestor
reglementari este limitarea creditirii pe termen lung la resursele cu acelasi caracter si evitarea
creditarii pe termen lung pe seama creatiei monetare.
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Coeficientul lichiditatii potentiale, ca modalitate de reglementare a lichiditatii, se determina
prin raportul intre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mari de o luna. Numaératorul
cuprinde creditele cu o scadentd mai mare de o luna si alte active, mobilizate sau negociabile,
ponderate dupa natura lor, in functie de gradul de lichiditate. Numitorul cuprinde pasivele la vedere
sau exigibile pe termen scurt, ponderate dupa gradul lor de exigibilitate.

Norma Cooke, considerata ca o inovatie in domeniul reglementarii prudentiale, obliga bancile
sa-si asigure un raport minimal intre fondurile proprii si riscurile ponderate, dupa natura lor, astfel:

- pe de o parte, sa asigure un raport minim de 4% intre sdmburele dur al fondurilor proprii
(capital+rezerve) si activul ponderat;

- pe de alta parte, sa asigure un raport minim de 8% intre fondurile proprii considerate in sens larg si
activul ponderat.

Politica de creditare a bancilor este orientatd, in lumina normelor analizate, cu luarea
in considerare a riscurilor si rentabilitdtii. Cu toate acestea, controlul clasic asupra dobanzii si
creditului, prin politicile monetare si de credit, 151 mentine rolul preponderent.

La nivelul Uniuni Europeane, evolutia sistemului bancar european evidentiazd aportul
factorului legislativ la integrarea sistemului bancar. Astfel, pot fi grupate actiunile factorilor legislativi
(Comisia Europeana si Consiliul de Ministrii) in 5 etape:

- dereglementarea pietelor interne in perioada 1957-1973

- diverse incercéri de armonizare a reglementarilor bancare la nivel european intre 1973-1983;

- directiva privind o singurd autorizare, control intern, recunoastere reciproca si liberalizarea
serviciilor bancare —1992;

creearea unei singure monede — 1999;

planul de actiune privind serviciile financiare 2001-2005.

Prima etapd a Inceput in 1957 si a corespuns obiectivului Tratatului de la Roma care
avea ca scop transformarea pietelor nationale intr-o singurd piatd comund. A doua etapa
referitoare la armonizarea reglementarilor bancare a inceput in mod concret in 1977 odatd cu
adoptarea Primei Directive Bancare 77/780/EEC referitoare la coordonarea legilor,
reglementarilor si prevederilor legislative referitoare la institutiile de credit. A treia etapa
corespunde procesului de definitivare a Pietei Interne, iar cea de-a patra crearii monedei unice.

In prezent, la nivelul tirilor membre ale U.E. sunt utilizati urmatorii indicatori de
prudenta bancara: solvabilitatea bancara, coeficientul riscurilor mari, coeficientul de adaptare la
riscul de piatd, nivelul participatiilor financiare, nivelul capitalului minim.

Raportul de solvabilitate europeana (RSE) are, ca obiectiv central, garantarea
capacitatii institutiilor de credit de a face fatd falimentului debitorilor, si de asemenea, de a
atenua inegalititile concurentiale dintre diferite sisteme nationale. Instituirea raportului de
solvabilitate s-a efectuat in 3 etape, astfel:

-in anul 1988 se impune norma Cooke acelor banci ale caror activitati internationale
reprezentau mai mult de 33% din bilant;

- 1n anul 1989, Comunitatea Europeand a decis definirea unui raport de solvabilitate
european (RSE), inspirat din norma Cooke, fara a fi identic cu aceasta;

- ulterior, 1n anii *91-95, in tarile europene au fost emise instructiuni privind aplicarea
si respectarea RSE.

Raportul de Solvabilitate European se calculeazd ca raport intre fondurile proprii si
activele bilantiere si extrabilantiere ponderate cu un coerficient de risc. Nivelul acestuia trebuie
sd fie mai mare de 8%.

Numitorul raportului evidentiazd angajamentele bancii ponderate cu gradul specific, al
carui nivel variazd de la 100% pentru credite acordate clientilor pana la 0% pentru creante
asupra statului si asupra guvernelor din tarile dezvoltate. Riscurile legate de activitatile
extrabilantiere nu sunt diferite de cele pe care le comportd operatiunile bilantiere, astfel Incat
acestea trebuie sa fie considerate ca facand parte integranta din structura riscurilor asumate de
banca.

In ultimele decenii s-a constat impactul pe care riscul de piata il are asupra activitati
bancilor si s-au facut demersuri pentru luarea in calcul a acestuia. Astfel, Uniunea Europeana a
emis, In 1995, propria sa reglementare, Directiva nr.93 asupra adecvérii fondurilor proprii ale
institutiilor de credit la riscurile de piata.

Dupa anul 1995, Comitetul de la Basel a ajuns la un acord ale carui dispozitii se aplica
de la 1 ianuarie 1998, prin care sunt precizate modalitatile de calcul ale principalelor riscuri de
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piatd si conditiile impuse bancilor pentru utilizarea de modele interne. Prin aceste norme sunt
luate in considerare:

- riscul de modificare al cursului de schimb pentru ansamblul bilantului si pentru
activitatea extrabilantiera;

- riscul de rata a dobanzii;

- riscul de variatie a titlurilor de proprietate (portofoliu de negociere);

- riscul de contrapartida si riscul de depasire a limitelor admise.

2.13. ECHILIBRUL MONETAR: CONCEPT SI TRASATURI SPECIFICE

Echilibrul monetar este acea stare in care oferta si cererea de moneda sunt egale, in care nu
existd nici inflatie, nici deflatie. Echilibrul monetar reprezintd, deci, punctul neutru intre inflatie si
deflatie. Oferta de moneda constituie cantitatea de bani existentd in circulatie, iar cererea de moneda
cantitatea de moneda obiectiv necesara circulatiei.

In sistemele monetare bazate pe monedele cu valoare intrinseci si pe bancnotele liber
convertibile in metalul monetar, cantitatea de bani in circulatie se adapta spontan la necesitatile
obiective ale economiei, iar abaterile ofertei de moneda fatd de cerere dobandind o intensitate
suficienta pentru a declansa mecanismul de autoreglare, restabileau echilibrul perturbat. Dar, pe
masura trecerii la sistemele monetare bazate pe semnele banesti neconvertibile, mecanismele de
autoreglare a masei monetare in circulatie au fost blocate. Excesul de bani in circulatie nu mai poate fi
resorbit, determinand cresterea preturilor si deprecierea banilor.

Asigurarea echilibrului monetar, a egalitatii intre cererea si oferta de moneda vizeaza atat
moneda activa, care indeplineste functiile de mijloc de circulatie si mijloc de plata, cat si moneda
inactiva, care temporar indeplineste functia de mijloc de tezaurizare sau acumulare. Pornind de la
aceastd necesitate s-au formulat mai multe expresii matematice ale acestuia, dintre care cea mai
semnificativa, prin elementele pe care le ia in considerare, este cea formulata de economistul olandez
Johann Koompans 1n urmatoarea structura:

C+S+AM=C+I+AL

Componenta C+S din stanga egalitatii reprezinta venitul dobandit intr-o perioada datd, C
reflectand venitul ce va fi utilizat pentru consumatie, iar S economiile. Componenta AM defineste
fluxul monetar, care este pozitiv atunci cand are loc emisiunea de moneda, sau negativ atunci cand se
produce retragerea de moneda din circulatie.
consumatie, componenta | exprima partea din venitul dobandit, utilizatd pentru cheltuielile de
investitii, iar componenta AL defineste nivelul lichiditatilor la particulari si a depunerilor in cont ale
intreprinderilor si populatiei.

Egalitatea ofertd — cerere de monedd nu are un caracter static. Principalele schimbari in
situatia monetard rezida fie din emisiunea suplimentard de moneda, fie din activizarea depozitelor
bancare, prin detezaurizare. Aceste fenomene au in mare masura efecte similare. Astfel, in cazul unei
emisiuni suplimentare de bani, toate celelalte conditii rimanidnd neschimbate, AM>AL, deci,
C+S+AM>C+I+AL. Se creecaza astfel o supraoferta de lichiditati. Economia reactioneaza fie printr-0
sporire a depozitelor bancare (AL), fie printr-o sporire de cheltuieli de consumatie si investitii (C+I).
In primul caz, al cresterii depozitelor bancare, emisiunea monetara suplimentara fiind tezaurizatd nu
provoaca cresterea cheltuielilor, nu genereaza nici tensiune inflationista. Daca, dimpotriva, cheltuielile
pentru C+I cresc, nivelul cererii pentru bunuri si servicii va creste si el, iar tensiunile inflationiste vor
lipsi sau se vor manifesta, dupa cum economia este in masurd sau nu sa asigure o oferta
corespunzitoare de bunuri de consum si bunuri de investitii. in cazul activizarii depozitelor bancare si,
deci, a transformarii, in proportii sensibile, a monedei inactive in moneda activa, fenomen similar cu o
emisiune suplimentara de moneda, efectele asupra starii monedei sunt dependente, asa cum s-a mai
aratat, de faptul dacd economia este sau nu aptd sa asigure cantitatea suplimentara de bunuri de
consum si bunuri de investitii. Daca cererea baneasca sporita pentru astfel de bunuri nu este insotita de
o sporire a productiei pentru astfel de bunuri, apare o tensiune inflationista sub forma tendintei de
crestere a preturilor. Asadar, dezechilibrele monetare au la origine nu numai o emisiune excesiva de
moneda, ci si o semnificativd activizare a depozitelor bancare, consecintd a prezentei unui climat
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psihologic inflationist de neincredere in monedd, a fenomenului cunoscut si sub denumirea de
anticipari inflationiste.

In concluzie, asupra stirii monedei influenteazi decisiv atat o serie de factori reali din
economie, cum ar fi nivelul emisiunii suplimentare de moneda, evolutia veniturilor, a cheltuielilor de
consumatie, a celor de investitii cat si un pachet de factori subiectivi, cum sunt comportamentul
subiectiv al intreprinzatorilor si populatiei fatd de moneda, increderea sau neincrederea in capacitatea
banilor de a conserva valoarea. Analiza lor releva cé principalele trasaturi ce caracterizeaza echilibrul
monetar sunt urmatoarele:

a) Echilibrul monetar nu presupune ca masa monetard in circulatie sd ramdnd constantd ci sd se
adapteze la necesitdtile obiective de bani ale economiei. In cazul cresterii activititii economice creste
cererea de moneda activa si, in acelasi timp, cererea de moneda temporar inactiva. Invers, in situatia
diminuarii tranzactiilor si a platilor de efectuat, realizarea echilibrului monetar necesitd reducerea
masei monetare in circulatie;

b) Echilibrul monetar este prin natura sa instabil. A considera echilibrul monetar ca fiind stabil este
sinonim cu a admite cd dezechilibrele inflationiste sau deflationiste odata aparute au capacitatea de a
se elimina de la sine, Tn mod automat, daca nu survin noi perturbari in relatia dintre oferta si cererea de
monedad. Dimpotriva, a considera echilibrul monetar ca instabil, Inseamnd a admite cad echilibrul
statornicit la un moment dat nu este o stare care sa dureze, o stare de repaos ci o stare in care sa existe
germenii unor noi perturbari, in acelasi sens cu primele. Ideea caracterului instabil al echilibrului
monetar sugereazd caracterul labil al situatiei monedei, manifestarea n acest domeniu a unor procese
cumulative, de autointretinere si autoagravare a dezechilibrelor monetare create. La inceput,
perturbarile 1n relatia dintre oferta si cererea de moneda se prezintd doar ca tensiuni inflationiste sau
deflationiste, dar ele tind sd se agraveze spontan si sd devina inflatie sau deflatie propriu-zisa.

Echilibrul monetar este esentialmente instabil, ceea ce inseamnd cd dezechilibrul inflationist
apare abia atunci cand perturbarile in sfera monetara inregistreaza deja o anumita intensitate si durata,
cand cresterea preturilor antreneaza noi cresteri de preturi, fard emisiuni monetare suplimentare de
moneda, cand inflatia devine propria sa cauza, se autointretine si se agraveaza ca urmare a anticiparilor
inflationiste.

Teza caracterului instabil al echilibrului monetar permite definirea inflatiei in functie de
aparitia fenomenului de autointretinere a inflatiei, cand ea devine propria-i cauza pe baza unor
schimbari calitative si nu pe baza statornicirii unei rate anuale de crestere a preturilor;

C) Echilibrul monetar nu presupune prefuri neschimbate. Cresterea in sine a preturilor nu este
intotdeauna indiciul aparitiei si dezvoltarii dezechilibrului monetar. Unele cresteri de preturi, chiar
unele migcari generale ale preturilor, pot avea loc independent de factorul monetar. Echilibrul monetar
este afectat numai atunci cind oferta de monedd creste in conditiile unei oferte de marfuri
neschimbate, cand preturile cresc fard acoperire si justificare intr-un sector sau altul, pe seama
emisiunii excesive, efectele negative ale acestui proces manifestandu-se mai tarziu, intr-un viitor mai
apropiat sau mai indepartat.

Departe de a fi doar o problemd de tehnicd bancara, realizarea echilibrului monetar este
conditionatd atat de cadrul general in care se desfasoara procesul social al reproductiei, cat si de natura
politicii promovata de puterea statald. De fapt, acesta este motivul pentru care echilibrul monetar nu
poate fi separat de echilibrul economic general §i, indeosebi, de componentele acestuia, respectiv de
echilibrul bugetar si cel valutar.

2.14. INFLATIA: CAUZE SI CONSECINTE

Inflatia este provocata de numeroase cauze interne §i externe, care determind fie cresterea
cererii solvabile, fie diminuarea ofertei de bunuri si servicii disponibile, fie ambele categorii de efecte
in mod concomitent. Dintre acestea, cu o actiune directd asupra cresterii excesive a masei monetare in
circulatie, pot fi mentionate:

a) Aparitia si perpetuarea deficitului bugetar. In situatia cand statul inregistreaza cheltuieli mai mari
decét veniturile curente, cel mai usor mijloc de a finanta diferenta este recursul la imprumutul bancii
de emisiune. Drept urmare, masa monetara in circulatie creste, fard ca nevoile circulatiei sa fi crescut
si ele, deoarece statul nu se imprumutd pentru a produce §i pune pe piatd marfuri sau pentru a oferi
servicii suplimentare, ci pentru a consuma, reducand astfel volumul marfurilor si serviciilor
disponibile. Dezechilibrul monetar astfel creat este, de reguld, specific situatiilor exceptionale. In
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zilele noastre este insa frecvent intalnit si in conditii de pace, ca urmare a incercarilor de a stimula pe
aceasta cale economia;

b) Expansiunea creditului bancar. in cazul in care bancile acorda credite fara sa efectueze o analiza
riguroasd a scopurilor urmarite de debitori sau cu intentia expresa de a sprijini expansiunea viitoare a
unor mari intreprinderi sau a economiei in ansamblul sdu, se produce o crestere exageratd a masei
monetare de cont, ale carei efecte inflationiste sunt similare cu cresterea cantitatii de numerar in
circulatie;

c) Aparitia si perpetuarea excedentului sau deficitului balantei de plati externe. Atunci cand intr-0
tard intrd o cantitate mare de valutd strdina, fie ca urmare a unui excedent masiv al exportului fata de
import, fie ca urmare a unei invazii de capitaluri speculative, rezervele valutare ale acestei tari cresc.
In conditiile in care aceste rezerve in valuti striina formeaza acoperirea unor noi emisiuni in moneda
nationald, acestea din urma nu mai gasesc un corespondent echivalent in marfuri si servicii pe piata
interna. Acelasi dezechilibru se produce si atunci cand valuta straind, convertitd in moneda nationala,
este introdusa 1n rezerva de mijloace strdine a statului in cauza, deoarece masa monetara internd creste
fara echivalent in marfuri si servicii pe piatd. La fel de nociv este deficitul balantei de plati, adica
situatia in care incasarile externe sunt inferioare platilor externe intr-o anumita perioadd data. In astfel
de cazuri, cursul monedei nationale fata de valutele striine scade, deci este necesar sa se cheltuiasca o
suma mai mare in moneda nationald pentru a obtine o suma data in valutad strdina sau o cantitate data
de marfuri al caror pret este exprimat in valuta strdina. Cresterea preturilor produselor importate este
transmisad apoi asupra structurii preturilor interne, majordnd nivelul general al acestora, fie prin
cresterea costurilor produselor interne pentru fabricarea carora au fost folosite marfurile importate, fie
prin cresterea directd a preturilor bunurilor de consum importate si destinate pietei interne. Efectele
preturilor ridicate ale bunurilor importate asupra preturilor bunurilor indigene §i asupra costului vietii,
determina adeseori revendicari salariale si pun sub semnul intrebarii eficacitatea programelor bugetare
elaborate de guvernele nationale;

d) Activarea unor sume banesti finute In rezerva. O asemenea cauza actioneazd atunci cand
deprecierea inflationistd a monedei inregistreaza deja un ritm ridicat, iar posesorii de bani devin
congtienti de pierderea pe care le-o provoacd reducerea puterii de cumparare a sumelor detinute.
Cresterea pe aceastd cale a masei monetare active, precum §i accelerarea vitezei de circulatie a
monedei accentueaza la randul lor, ritmul procesului inflationist.

Indiferent de formele sale de manifestare si de cauzele care o genereaza, inflatia provoaca,
datoritd dezechilibrelor pe care le creeazd, multiple si complexe consecinte. In acest context,
consecinta dominantd a inflatiei asupra evolutiei relatiilor economice, a societdtii in general, este
reprezentatd de redistribuirea de mari proportii a veniturilor si avutiei nationale. Se creeaza un conflict
al repartitiei in care sunt implicate un numar mare de grupuri si de categorii sociale, inflatia depasind
sfera problemelor monetare si devenind o problema economica si sociald deosebit de complexa.

Perpetuarea si, mai ales, intensificarea fenomenului inflationist 1si exercitd influenta asupra
economiei in directia deregldrii structurilor si proportiilor preexistente, prin faptul ca stimuleaza
dezvoltarea inegala a diferitelor ramuri, indeosebi a celor industriale, favorizeaza afluxurile de capital
in sfera circulatiei marfurilor, faciliteaza conditiile de finantare si creditare a economiei. Toate acestea
determind o importanta crestere patrimoniald a intreprinderilor pe seama resurselor statului, respectiv
din emisiunea inflationista.

Perpetuarea procesului inflationist conduce si la subminarea finantelor publice. Astfel,
reducerea continud a puterii de cumpdrare a banilor reduce valoarea reald a veniturilor bugetare, in
timp ce cheltuielile bugetare cresc cu mult peste prevederile initiale. Se creeazi, in acest context,
climatul cresterii emisiunii dincolo de deficitul prevazut, fapt care intensifica procesul inflationist.

In final, intensificarea inflatiei are repercursiuni si in domeniul relatiilor valutare, tarile cu
moneda depreciata recurgand la politica dumpingului valutar.

Dar, potrivit unor opinii mai recente, evaluarea de ansamblu a consecintelor inflatiei este
dificila, chiar imposibila, deoarece efectele sale economico-sociale diferd de la o faza la alta a
procesului inflationist. Astfel, in conceptia curentului de gandire de inspiratie neokeynesista, in prima
fazd se creeazd un climat favorabil activitatii economice, cresterea preturilor stimuldnd productia.
Exponentii acestui curent sustin cd expansiunea monetara conduce la expansiunea productiei si ca,
deci, cresterea economica si inflatia constituie un mecanism unic, inseparabil. Actiunea stimulativa a
impulsului monetar asupra productiei se realizeaza pe multiple cai. Astfel, daca cresterea preturilor de
vanzare depdseste ca ritm cresterea costurilor de productie, se majoreaza marja de profit, fapt ce
conduce la activizarea productiei. Aceeasi crestere a preturilor accelereaza desfacerile de marfuri,
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posesorii de venituri si de rezerve monetare considerand procurarea de bunuri materiale drept singurul
mijloc de protectie impotriva deprecierii monedei. Cresteri spectaculoase inregistreaza adeseori din
acelasi motiv §i cumpararile de marfuri pe credit. La acestea se adauga profiturile inregistrate de marii
debitori, adicd de marile firme sau de insusi statul care se imprumutd pe piata de capital sub forma
imprumuturilor bancare, a plasamentelor in obligatiuni, in rente etc. Cum aceste fonduri provin in
mare parte de la persoane fizice, acestea transfera, fara voie, statului i marilor Intreprinderi o parte din
veniturile lor. Transferul are loc in conditiile in care creditorii primesc la scadenta, datoritd cresterii
generale a preturilor, sume sensibil mai mici decat cele imprumutate. Totusi, nu trebuie omis ca, in
acest mod, veniturile sunt dirijate spre sectoarele active ale economiei. Ansamblul fenomenelor
mentionate a facut ca optiunea pentru deprecierea inflaionistd a monedei, in anumite limite, sd fie
consideratd drept pretul inevitabil ce trebuie platit, respectiv raul necesar ce trebuie acceptat pentru
combaterea recesiunii economice.

In faza a doua a procesului inflationist, acest rdu necesar, ca orice alt drog, incepe sa intoxice
organismul economic §i social. Aceasta deoarece continuarea peste anumite limite a inflatiei incepe sa
depaseasca prin implicatiile sale cadrul exclusiv economic, afectind procese si alte valori ale
societatii. Exemple multiple, chiar din tari dezvoltate, au relevat ca inflatia poate sa conduca la grave
crize economice §i cd, orice masuri de politicd sociald s-ar promova, ea poate produce efecte
traumatizante, fiind capabilad sa provoace mari inechitati si, ca urmare, serioase conflicte si tensiuni in
ambianta politica. Deci, se poate afirma ca inflatia nu este un panaceu cu efecte permanent favorabile,
ci, cel mult, o solutie temporard care poate améana crizele economice, dar in nici un caz nu le poate
evita. Pericolul ca stimulentul inflationist s3 degenereze progresiv intr-un factor de dezorganizare
economica si sociald este cat se poate de real, fiind dovedit de manifestarile de reducere sau de
stagnare a activitatii economice, care neaga rolul inflatiei de accelerator al economiei.

In faza a treia, ca o consecintd a acumuldrii efectelor negative in faza anterioard, are loc
interventia antiinflationistd a statului, continuarea inflatiei fiind consideratd acum un rau public de
mari proportii. Oamenii politici din multe tari dezvoltate, cum ar fi SUA sau Anglia, au considerat
stoparea inflatiei drept principala problema pe care o aveau de rezolvat, adoptdnd un ansamblu de
politici de restrangere a fenomenului. Dar, aplicarea masurilor antiinflationiste s-a dovedit destul de
dificila, acestea trebuind sa fie suficient de ferme pentru a combate efectiv inflatia, iar, pe de alta parte,
sa fie suficient de suple pentru a nu afecta cresterea economicd, pentru a nu duce la neutilizarea in
masi a fortei de munci. In echilibristica inerenta, specifica aplicarii unor asemenea masuri, rareori
guvernele contemporane au gasit regula de aur care si la fereasca de excese intr-un sens sau altul.
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TESTE DE VERIFICARE

In sens restrans, gestiunea financiara presupune studiul deciziilor care pot fi:
a) decizii pe termen lung;

b) decizii strategice;

¢) decizii tactice;

d) decizii pe termen scurt;

e) decizii pe termen mediu.

In sens larg, gestiunea cuprinde mai multe etape:

a) previziunea si organizarea;

b) coordonarea si antrenarea;

¢) informarea si decizia;

d) analiza si indrumarea;

e) punerea in aplicare i controlul aplicarii deciziilor.

Componentele de baza ale gestiunii financiare sunt:
a) deciziile si operatiunile financiare;

b) cadrul organizatoric al activitatii financiare;

c) regulile de baza;

d) obiectivele pe termen lung, mediu si scurt;

e) metodele de gestiune.

Criteriile de baza ale gestiunii financiare sunt:
a) gospodarirea;

b) economisirea;

C) autonomia functional;

d) eficienta;

e) prevederea.

Gestiunea financiara optima presupune respectarea unor reguli de baza:

a) scadenta sursei de finantare sd fie superioard sau cel putin egald cu durata de existentd a
activului creat pe seama acesteia;

b) scadenta sursei de finantare sa fie mai mica decat durata de existentd a activului creat pe
seama acesteia;

€) scadenta sursei de finantare sa fie obligatoriu egala cu durata de existentd a activului creat pe
seama acesteia;

d) durata creditului comercial acordat clientilor sd fie obligatoriu mai mica decdt durata
creditului comercial primit de la furnizori;

e) dezvoltarea si diversificarea intreprinderii prin investifii noi atata timp cat rentabilitatea
speratd pentru acestea este superioara costului capitalului utilizat pentru finantare.

Efectul de levier financiar pozitiv al indatorarii se produce cand:

a) rentabilitatea financiara este mai mare sau egala cu rentabilitatea economica;

b) rentabilitatea economica este superioara ratei costului mediu ponderat al capitalului;
C) rentabilitatea economica este superioara ratei costului capitalului imprumutat;

d) rentabilitatea financiara este superioara ratei costului capitalului imprumutat;

e) rentabilitatea financiara este superioara ratei costului mediu ponderat al capitalului.

Capitalul intreprinderii, dupa natura lui, se imparte in:
a) capital real si capital fictiv;

b) capital real si capital social;

c) capital financiar si capital real,

d) capital propriu si capital permanent;

e) capital permanent si capital financiar.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Capitalul real al intreprinderii 1si gaseste reflectarea in:

a)
b)
c)
d)
e)

bilant;

contul de profit si pierdere;
bugetul activitatii generale;
bugetul activitatii de trezorerie;
bugetul activitatii de investitii.

Capitalul real, dupa sursele de constituire, prezintd urmatoarea structura:

a)
b)

c)
d)

e)

capitalul social; rezerve, rezultate, fonduri proprii; activele imobilizate; activele circulante;
rezerve, rezultate, fonduri proprii; creditele pe termen mediu si lung; activele imobilizate;
activele circulante;

creditele si datoriile pe termen scurt; creditele pe termen mediu si lung; prime de capital,
rezerve, rezultate, fonduri proprii; capitalul social;

creditele si datoriile pe termen scurt; creditele pe termen mediu si lung; activele imobilizate;
activele circulante;

activele imobilizate; activele circulante;

Capitalul total al intreprinderii cuprinde:

a)
b)
c)
d)
e)

capitalurile proprii plus creditele pe termen lung, mediu si scurt si alte datorii pe termen scurt;
capitalul permanent plus creditele si datoriile pe termen scurt;

capitalurile proprii plus datoriile financiare;

capitalul social plus creditele pe termen lung, mediu si scurt;

total pasiv minus datorii nebancare.

Capitalul permanent al intreprinderii cuprinde:

a)
b)

c)
d)

e)

capitalurile propriu plus creditele pe termen scurt;

capitalul social plus grupa primelor de capital, rezervelor, rezultatelor si fondurilor proprii si
plus creditele pe termen mediu si lung;

capitalurile proprii plus creditele pe termen mediu si lung;

capitalul total minus creditele pe termen mediu si lung;

capitalul total minus capitalul social.

Fondurile proprii se constituie in timpul anului si la sfarsitul anului din:

a)
b)
c)
d)
e)

profitul brut;

profitul net;
amortisment;

rezultatul extraordinar;
rezultatul financiar.

Printre fondurile proprii constituite in intreprindere regasim:

a)
b)
c)
d)
e)

fondul cresterii surselor proprii de finantare;
fondul de protocaol;

fondul de somaj;

fondul de rezerva,

fondul de amortisment.

Structura de finantare se stabileste ca raport intre:

a)
b)
c)
d)
e)

capitalurile permanente si capitalurile imprumutate;
capitalul social si capitalurile imprumutate;
capitalurile imprumutate si capitalurile proprii;
capitalurile imprumutate si capitalul social;
capitalul social si creditele pe termen mediu si lung.

Capitalul total, dupa modul de folosinta, prezintad urmétoarea structura:

a)
b)

capitalul social; rezerve, rezultate, fonduri proprii; activele imobilizate; activele circulante;
rezerve, rezultate, fonduri proprii; creditele pe termen mediu si lung; activele imobilizate;
activele circulante;
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creditele si datoriile pe termen scurt; creditele pe termen mediu si lung; rezerve, rezultate,
fonduri proprii; capitalul social;

d) creditele si datoriile pe termen scurt; creditele pe termen mediu si lung; activele imobilizate;
activele circulante;
e) activele imobilizate; activele circulante;
16. Activele imobilizate mai sunt cunoscute sub denumirea de:
a) resurse stabile;
b) imobilizari financiare;
C) utilizari durabile;
d) mijloace fixe;
e) elemente neamortizabile.
17. Plasamentele de capital pe termen scurt cuprind:
a) stocuri de active circulante, titluri de participare la capitalul altor intreprinderi, creante si
valori de Incasat, disponibilitati banesti;
b) stocuri de active circulante, creante legate de participatiuni, titluri de plasament si valori de
incasat, disponibilitati banesti;
€) stocuri de active circulante, cheltuieli de constituire si inmatriculare, creante si valori de
incasat, disponibilitati banesti;
d) stocuri de active circulante, creante, investitii pe termen scurt, casa si conturi la banci;
e) stocuri de active circulante, programele informatice, creante si valori realizabile in termen
scurt, disponibilitati banesti;
18. Structura bilantiera a capitalului se prezinta dupa urmatoarele criterii:
a) exigibilitatii in activ;
b) lichiditatii in pasiv;
c) scadentelor in activ;
d) exigibilitatii in pasiv;
e) lichiditatii in activ.
19. Fondul de rulment net, ca sursa de finantare a activelor circulante este egal cu:
a) capitalul propriu minus activele imobilizate nete;
b) capitalurile permanente minus activele imobilizate nete;
c) total pasiv minus activele circulante nete;
d) activele circulante minus datoriile pe termen scurt;
e) total activ minus datorii financiare.
20. Fondul de rulment net reprezinta:
a) excedentul de trezorerie destinat finantarii investitiilor;
b) excedentul de capitaluri permanente destinat finantarii activelor circulante totale;
¢) diferenta de capitaluri permanente rimase dupa finantarea activelor imobilizate destinata
finantarii activelor circulante cu caracter de permanenta;
d) excedentul de resurse stabile destinat finantarii nevoilor temporare de active circulante;
e) diferenta neutilizata din plafonul de credite aprobat destinata finantarii nevoilor temporare de
active circulante.
21. Secunosc:
capitalul social =87.000 lei;
capitalurile proprii =105.115 lei;
creditele si datoriile pe termen scurt =76.885 lei;
creditele pe termen mediu si lung =18.700 lei;
active imobilizate nete =59.725 lei;
active circulante =140.975 lei
Atunci, valoarea fondului de rulment net va fi:
a) 17.160 lei;
b) 45.975 lei;
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

c) 86.415 lei;
d) 41.025 lei;
e) 64.090 lei.

Care dintre ipotezele urmatoare atribuite viitorului cert sunt corecte:

€) decidentul considerd proiectul de investitii independent de altele i alege intre mai multe
proiecte;

d) decidentul considera proiectul de investitii independent de altele avand posibilitatea si opteze
numai pentru acesta;

e) existd o piatd de capitaluri perfectd, cu o ratd a dobanzii unicd, beneficiarul investitiei
putandu-se imprumuta nelimitat, fara sa existe cheltuieli de tranzactionare pe piata;

f) existd o piatdi de capitaluri perfectd, cu o ratdi a dobanzii unica, beneficiarul investitiei
putidndu-se Tmprumuta in limita gradului séu de indatorare;

g) riscul asociat proiectului de investitii este redus.

Printre fluxurile de iesire ce compun suma de investit regasim:
a) nevoia de fond de rulment recuperata;

b) nevoia de fond de rulment suplimentara;

¢) costul de oportunitate;

d) cheluielile de constituire;

e) amortismentul.

Cash flow-ul net al investitiei cuprinde:

a) excedentul brut de exploatare plus amortizarea;

b) profitul net plus amortizarea;

€) excedentul net de exploatare plus economia de impozit datorata deductibilitatii amortizarii;
d) profitul net plus valoarea reziduala estimata a investitiei;

e) excedentul brut de exploatare minus amortizarea

Fluxurile de trezorerie la finele exploatarii cuprind:

a) nevoia de fond de rulment suplimentara determinata de cresterea capacitatii de productie;
b) nevoia de fond de rulment recuperata ca urmare a disparitiei capacitatii de productie;

c) fluxurile de intrare de trezorerie ca urmare a disparitiei capacitatii de productie;

d) valoarea reziduala a investitiei;

e) valoarea de intrare (contabild) a investitiei.

Cele mai uzuale criterii simple de optiune sunt:

a) criteriul costului si criteriul ratei medii a rentabilitatii;
b) criteriul valorii actualizate nete;

¢) criteriul indicelui de rentabilitate;

d) criteriul ratei interne de randament;

e) criteriul duratei de recuperare a capitalului investit.

Criteriile pe baza de actualizare ce pot fi folosite sunt:

a) criteriul ratei medii a rentabilitatii;

b) criteriul valorii actualizate nete si criteriul indicelui de rentabilitate;
c¢) criteriul costului;

d) criteriul ratei interne de randament;

e) criteriul duratei de recuperare a capitalului investit.

Valoarea actualizata netd (VAN) se determind ca:

a) raport intre fluxurile de trezorerie viitoare actualizate si costul investitiei;

b) raport intre fluxurile de trezorerie viitoare actualizate gi capitalul investit actualizat;
€) sumd a cash flow-urilor anuale actualizate;
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

d)

e)

diferentd intre suma cash flow-urilor anuale actualizate si capitalul investit (valoarea
investitiei);

diferentd intre suma cash flow-urilor anuale actualizate si valoarea investitiei actualizatd la
finele intervalului de exploatare a investitiei.

Rata de actualizare folosita in calculul valorii actualizate nete (VAN) poate fi:

a)
b)
c)
d)
e)

rata rentabilitatii estimata,

rata dobanzii fara risc;

rata internd de randament;

rata medie de randament a titlurilor pe piata financiara;
rata costului capitalului.

Indicele de rentabilitate se foloseste, de regula, cand:

a)
b)
c)

d)
e)

doua sau mai multe proiecte de investitii necesita aceleasi alocari de fonduri initiale;

doua sau mai multe proiecte de investitii necesita alocari de fonduri initiale inegale;

doud sau mai multe proiecte de investitii necesita fonduri ce nu au fost prevazute in bugetul
activitatii de investitii;

doud sau mai multe proiecte de investitii necesita utilizarea unui criteriu simplu de optiune;
doud sau mai multe proiecte de investitii necesitd utilizarea unui criteriu de optiune pe baza
actualizarii;

Conform criteriului RIR, aceasta trebuie sa fie:

a)
b)
c)
d)
€)

superioara ratei inflatiei;

inferioara ratei inflatiei;

superioara ratei de actualizare;

superioara ratei medii a dobanzii pe piata financiara;
inferioara ratei de actualizare.

Care din urmaétoarele afirmatii sunt adevarate cu privire la rata interna de rentabilitate:

a)
b)
c)
d)
e)

este rata de actualizare folositd in calculul valorii actualizate nete;

este rata medie de rentabilitate calculata fara actualizare in adoptarea deciziei de investitii;
este acea rata de actualizare pentru care valoarea actualizata neta este nula;

este acea rata de actualizare pentru care indicele de rentabilitate este supraunitar;

trebuie sa fie superioara ratei de actualizare sau ratei dobanzii fara risc pe piata financiara.

Calculul ratei interne de rentabilitate (RIR) presupune:

a)
b)
c)
d)
e)

rezolvarea directd a polinomului de gradul n (n= durata prevazuta de exploatare a investifiei);
aproximari succesive si folosirea interpoldrii liniare;

extragerea directa a rezultatului din tabelele matematice;

calculul functiei normale a lui Gauss;

reprezentarea grafica a densitatii de repartitie.

Obiectivul central al investitiilor este de a:

a)
b)
c)
d)
e)

plasa fondurile la banca;

atrage cat mai multe resurse;

plasa anumite fonduri cat mai rentabil posibil;
face Imprumuturile cat mai atractive;

avea la baza un studiu de fezabilitate.

In general, se poate vorbi de urmitoarele situatii de cunoastere imperfecti:

a)
b)
c)
d)
e)

situatii de incertitudine;
situatii certe;

situatii aleatoare;
situatii riscante;

situatii optimiste.

Situatiile probabilistice sunt acelea in care:
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

au putut fi identificate toate cazurile posibile, in mod precis, si probabilizate;

au putut fi identificate toate eventualitatile, in mod precis, si probabilizate;

nu au putut fi identificate toate eventualitatile, in mod precis;

au putut fi identificate toate cazurile posibile, in mod precis;

au fost identificate toate eventualitatile si nu li s-au putut asocia anumite probabilitati.

Situatiile de incertitudine sunt acelea in care:

a)
b)
c)
d)

e)

au fost identificate toate cazurile posibile, dar nu li s-au putut asocia anumite probabilitati;

nu au fost identificate toate cazurile posibile in mod precis;

au fost identificate toate cazurile posibile in mod precis si probabilizate;

au fost identificate toate eventualitatile in mod precis si li s-au putut asocia anumite
probabilitati;

exista posibilitatea ca alte evenimente neprevazute sd se adevereasca.

In conditiile unui mediu probabilistic, adoptarea deciziei de investifii presupune parcurgerea unui
numar de:

a)
b)
c)
d)
e)

in

doua etape;
trei etape;
cinci etape;
patru etape;
sase etape.

situatia In care pentru doud sau mai multe proiecte de investitii existd valori diferite ale

speranfei matematice, se opteaza pentru proiectul cu speranta matematica:

a)
b)
c)
d)
e)

care tinde la zero;
cea mai mica;
egala cu zero;
supraunitara;

cea mai mare.

Cand pentru doua sau mai multe proiecte de investitii se obtine aceeasi sperantd matematica,
pentru a se opta se procedeaza astfel:

a)
b)
c)

d)

e)

se resping ambele proiecte;

se accepta ambele proiecte;

se va reprezenta grafic densitatea de repartitie si se opteaza pentru proiectul cu intervalul cel
mai larg de variatie;

se va reprezenta grafic densitatea de repartitie si se opteaza pentru proiectul cu intervalul cel
mai strans de variatie;

se calculeaza cash flow-ul net actualizat pe unitate investita;,

Riscul se mésoara prin intermediul:

a)
b)
c)
d)
e)

dispersiei;

coeficientului de variatie;
coeficientului de corelatie;
abaterii medii patratice;
sperantei matematice.

Coeficientul de variatie se determina ca raport intre:

a)
b)
c)
d)
e)

abaterea medie patratica §i sperana matematica,
dispersie si speranta matematica;

speranfa matematica si ecartul tip;

speranta matematica si dispersie;

dispersie si ecartul tip.
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44,

45,

46.

47.

48.

49.

50.

Aplicarea criteriului VAN in conditiile unui viitor incert presupune:
a) corectarea indicelui de rentabilitate;

b) corectarea ratei interne de randament;

c) perturbarea ratei de actualizare;

d) corectarea proiectiei cash flow-ului cu indicele inflatiei;

e) perturbarea cash flow-urilor anuale.

Se considera un proiect de investitii in valoare de 100.000 lei, amortizabil liniar in 5 ani si care
aduce profituri nete anuale astfel: an 1 = 2.000 lei; an 2 = 3.000 lei; an 3 = 3.000 lei; an 4 =

5.000 lei; an 5=3.000 lei. Rata de actualizare este de 20%. In aceste conditii VAN este:
a) 10.112 lei;

b) 6.347 lei;

c) 2.012 lei;

d) -18.315 lei;

e) -31.085 lei.

Fie un proiect de investitii in valoare de 60.000 lei, amortizabil liniar in 6 ani si care aduce
profituri brute anuale de 20.000 lei. Rata de actualizare este de 15%. Atunci VAN si VVN sunt:

a) -12.302 lei; -28.454,5 lei;
b) -3.807 lei; - 8.805,6 lei;

c) 6.508 lei; 15.053 lei;

d) 29.316 lei; 67.807,9 lei;

e) 414246 lei; 95815,1 lei.

Un proiect de investitii in valoare de 80.000 lei, cu durata de exploatare de 8 ani, in conditiile
unei rate de actualizare de 20%, are VVVN de 43.000 lei. In aceste conditii, indicele de rentabilitate

va fi:

a) 0,888;
b) 1,125;
¢) 1,500;
d) 1,632;
e) 1,817.

Investitiile se finanteaza din urmatoarele surse:
a) credit comercial furnizori;

b) credite bancare pe creante comerciale;

c) credite obligatare;

d) credite de trezorerie;

e) credite bancare pe termen mediu si lung.

Printre sursele interne de finantare a investitiilor, regasim:

a) credit comercial furnizori;

b) fondul surselor proprii de finantare neconsumat la sfarsitul perioadei precedente;
C) amortizarea activelor imobilizate din perioada de realizare a investitiilor;

d) credite obligatare;

e) credite de trezorerie.

Printre sursele externe de finantare a investitiilor, regasim:

a) creditul comercial furnizori;

b) fondul surselor proprii de finantare neconsumat la sfarsitul perioadei precedente;
c) finantari din partea grupului;

d) amortizarea activelor imobilizate din perioada de realizare a investitiilor;

e) creditul obligatar.

Notiunea de amortizare este caracteristica:
a) numai unor elemente de activ;
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52.

53.

54.

55.

56.

57.

b) numai unor elemente de pasiv;
C) atat unor elemente de activ cat si unor elemente de pasiv;
d) tuturor activelor intreprinderii;
e) tuturor pasivelor intreprinderii;

Amortizarea activelor imobilizate poate fi abordata diferit existind mai multe conceptii de
amortizare:

a) abordarea legala;

b) abordarea interpretativa;

c) abordarea juridico-contabila;

d) abordarea economica si financiara;

e) abordarea statistica.

Destinatia amortizarii activelor imobilizate este:

a) sursa proprie pentru asigurarea echilibrului financiar;

b) sursa de constituire a fondului de dezvoltare;

C) sursa de finantare a reparatiilor capitale;

d) sursa de constituire a fondului surselor proprii pentru finantarea investitiilor;

e) sursa de finantare a activitdtii de exploatare sau achizitionarea unui portofoliu de active
financiare In vederea realizdrii de venituri financiare cand nu este prevazuta realizarea de
investitii.

In Romania, valoarea de amortizat poate fi:

a) valoarea contabild netd sau valoarea de intrare;

b) wvaloarea de intrare diminuatd cu valoarea reziduala estimata sau valoarea contabila neta;
c) valoarea de intrare majorata cu valoarea reparatiilor capitale sau valoarea contabila neta;
d) valoarea contabild netd diminuata cu valoarea reziduala sau valoarea de intrare;

e) valoarea de intrare diminuata cu amortizarea calculati sau valoarea contabila neta.

In Romania, valoarea de amortizat, in functie de regimul utilizat, poate fi:

a) valoarea de intrare (contabild) a activului imobilizat;

b) valoarea de intrare diminuata cu valoarea reziduala estimata;

c) valoarea de intrare majorata cu valoarea reparatiilor capitale prevazute a se efectua;

d) wvaloarea contabila neta;

e) valoarea de intrare actualizata la finele fiecarui an din intervalul de exploatare a activului
imobilizat.

Printre situatiile in care se foloseste valoarea contabila netd intalnim:
a) Iintocmirea bilantului contabil;

b) calcularea indicatorilor de eficienta ai utilizarii mijloacelor fixe;
€) calcularea indicatorilor de rotatie;

d) 1intocmirea contului de profit si pierdere;

e) intocmirea bugetului activitatii generale.

Pentru un mijloc fix intrat in functiune la 1 decembrie, numarul lunilor de functionare in anul
intrarii in functiune este:

a) 12;

b) 1,

c) O;

d) 6;

e) 3.

Pentru un mijloc fix intrat in functiune la 1 decembrie, intervalul de timp luat in calculul valorii
medii anuale este:
a) 30 zile;
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59.

60.

61.

62.

63.

64.

b) 31zile

¢) 1 lung;
d) O luni;
e) lan.

Pentru un mijloc fix iesit din functiune la 1 noiembrie, numarul lunilor de nefunctionare in anul
iesirii din functiune este:

a) 12;
b) 1,
c) 0;
d) 6;
e) 3.

In Roménia, duratele normale de functionare stabilite in mod centralizat de guvern sunt:

a) orientative, agentii economici avand libertatea de a-si stabili, durate de amortizat mai mari sau
mai mici;

b) obligatorii, pentru agentii economici cu capital de stat sau majoritar de stat;

C) obligatorii, pentru toti agentii economici care utilizeaza acelasi tip de mijloc fix, in aceleasi
conditii;

d) obligatorii, dar agentii economici avand posibilitatea sa le reduca oricand, fara restrictie, daca
se Intrevede fenomenul de uzura morala;

e) obligatorii, doar in conditiile utilizarii amortizarii liniare.

Criteriile modelului optimizant sunt:

a) criteriul ratei interne de randament;

b) criteriul profitului;

¢) criteriul costului;

d) criteriul cheltuielilor;

e) criteriul duratei de recuperare a capitalului investit.

Categoriile de durate de serviciu prevazute in literatura de specialitate sunt:

a) durata de serviciu tehnica si economica;

b) durata de serviciu optima si admisibila;

€) durata de serviciu contabila;

d) durata de serviciu primara si complementara;
e) durata de serviciu fizica si morala.

Normele de amortizare utilizate de agentii economici pot fi:

a) analitice;

b) agregate pe grupe de mijloace fixe conform clasificatiei la nivel national;
C) unicd sau cotd medie anuala de amortizare;

d) specifice, pe ramuri sau domenii de activitate;

e) comune, pe utilaje ce participa la realizarea aceluiasi produs sau serviciu.

In tara noastra, activele imobilizate se amortizeaza astfel:

a) imobilizarile necorporale cu exceptia fondului comercial pe durata de utilizare dar nu mai mult
de 5 ani;

b) mijloacele fixe prin utilizarea unuia din urmatoarele regimuri: liniar, degresiv, accelerat;

C) terenurile prin amortizarea liniara;

d) imobilizarile financiare prin amortizarea accelerata;

e) constructiile prin sistemul progresiv pe o durata de pana la 40 ani.

O 1intreprindere a cumpdrat un mijloc fix pe 16.12.2008 in valoare de 100.000 lei, cu o durata de

functionare de 8 ani, pentru amortizarea careia incepand cu 2009 aplicd metoda degresiva:
Cotele de amortizare proportionale calculate sunt:
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66.

67.
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69.

70.

a) 9375,00 lei incepand cu anul al 3-lea;
b) 8437,50 lei incepand cu anul al 4-leg;
€) 7910,15 lei incepand cu anul al 5-lea;
d) 7910,15 lei incepand cu anul al 6-lea;
e) 8898,90 lei incepand cu anul al 7-lea;

Cheltuielile de constituire si cheltuielile de cercetare dezvoltare se amortizeaza intr-o perioada

de:

a) cel mult 3 ani;
b) cel putin 5 ani;
c) cel mult 5 ani;
d) 5 ani;

e) cel putin 3 ani.

Brevetele, licentele, know-how-ul, marcile de fabrica si de comert subscrise ca aport sau
achizitionate se amortizeaza astfel:

a) in cel mult 3 ani;

b) in functie de durata probabilad de utilizare care, insa, nu poate depasi 5 ani;
) pe durata prevazuta pentru utilizarea lor de catre detinitor;

d) in cel putin 5 ani;

e) in 5 ani.

Programele informatice create sau achizitionate se amortizeaza:

a) in functie de gradul de uzura fizica;

b) in functie de gradul de uzura morala;

c) in functie de durata probabila de utilizare care, insa, nu poate depasi 5 ani;
d) in 5 ani;

e) pe durata prevazuta pentru utilizarea lor de cétre detinator.

Coeficientul de multiplicare prevazut de legislatie in cazul metodei degresive utilizate in
Romania, pentru o duratd normala de functionare de 8 ani este:

a) 1,5

b) 2;

c) 1;

d) 0,5;

e) 25.

In ceea ce priveste terenurile, acestea:

a) se supun amortizarii conform regimului liniar;

b) se supun amortizarii conform regimului degresiv;

C) nu se supun amortizarii;

d) se supun amortizarii numai investitiile efectuate pe acestea, dar in termen de 3 ani;
e) se supun amortizarii in functie de optiunea detinatorului.

Pentru un utilaj cu valoarea de 60.000 lei si cu o duratd normald de functionare de 5 ani,
amortismentul cumulat dupé 4 ani conform regimului de amortizare degresiv utilizat in Romania
este:

a) 50.000 lei;
b) 52.500 lei;
c) 48.000 lei;
d) 50.200 lei;
e) 55.000 lei.
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71. O intreprindere achizitioneaza un mijloc fix in luna martie a anului curent a carui valoare de
intrare este 60.000 lei, iar durata normald de functionare este de 10 ani. Conform celor trei
regimuri de amortizare utilizate iIn Romania (liniar, degresiv si accelerat) amortismentul anului
curent este:

a) 6.000; 12.000; 30.000 ( lei);
b) 6.000; 9.000; 22.500 ( lei);
¢) 4.500; 9.000; 22.500 ( lei);
d) 4.500; 12.000; 30.000 ( lei);
e) 6.000; 12.000; 22.500 ( lei);

72. O intreprindere achizifioneazd un mijloc fix in luna aprilie a anului curent a cérui valoare de
intrare este 80.000 lei, iar durata normala de functionare este de 8 ani. Conform regimului de
amortizare accelerat utilizat in Romania amortismentul anului curent este:

a) 3.333 lei;
b) 26.666 lei;
c¢) 30.000 lei;
d) 40.000 lei;
e) 80.000 Iei.

73. Amortizarea anuala aferentd cladirilor si constructiilor speciale ale minelor, carierelor,
exploatarilor de minerale solide se determina:

a)

b)
c)
d)
e)

ca amortizare liniara in functie de norma aferentd duratei de functionare din catalog si
valoarea contabild a cladirii;

in functie de norma degresiva de amortizare si valoarea contabila netd a cladirii;

in functie de norma de amortizare n lei/tona si rezerva exploatabila;

in functie de cantitatea exploatabila in anul programarii si norma de amortizare in lei/tona;
conform regimului accelerat.

74. Stocul de materii prime luat in calculul nevoii de fond de rulment de exploatare se determind in
functie de:

c)
d)
e)
f)

9)

consumul zilnic de materii prime in anul curent in preturi exclusiv TVA si intervalul intre
doud aprovizionari din anul de baz;

consumul zilnic de materii prime in anul curent in preturi inclusiv TVA si intervalul intre doua
aproviziondri din anul de baz;

consumul zilnic de materii prime in anul curent in preturi exclusiv TVA si durata medie de
stocare a materiilor prime din anul de baza;

consumul zilnic de materii prime in anul curent in preturi inclusiv TVA si durata medie de
stocare a materiilor prime din anul de baza;

productia exercitiului previzionata pentru anul curent exprimata in cost complet si intervalul
intre doua aprovizionari stabilit in contractele incheiate pentru anul curent cu furnizorii.

75. Soldul furnizorilor luat in calculul nevoii de fond de rulment de exploatare se determind in
functie de:

a)
b)
c)
d)

e)

consumul zilnic de materii prime in anul curent in preturi inclusiv TVA si durata de rotatie a
furnizorilor din anul de baza;

consumul zilnic de materii prime in anul curent in prefuri inclusiv TVA si numarul mediu de
zile de primire a creditului comercial de la furnizori;

consumul zilnic de materii prime n anul curent in prefuri exclusiv TVA si durata de rotatie a
furnizorilor din anul de baza;

productia zilnica a exercitiului in cost complet si durata de rotatie a furnizorilor din anul de
baza;

productia zilnica a exercitiului in preturi de productie si durata creditului comercial prevazuta
in contractele cu furnizorii incheiate pentru anul de plan.

82



76. Stocul de produse luat in calculul nevoii de fond de rulment de exploatare se determina in functie

de:

a) productia zilnica vanduta prevazuta pentru anul curent si durata medie de stocare a produselor
finite In anul de baza;

b) productia zilnica a exercitiului in cost complet prevazutd pentru anul curent si durata medie de
stocare a produselor finite in anul de baza;

¢) productia zilnicd a exercitiului in cost complet prevazuta pentru anul curent si frecventa
vanzarilor din anul curent;

d) cifra de afaceri zilnica din anul curent si durata medie de stocare a produselor finite in anul de
baza;

e) cifra de afaceri zilnica din anul curent si frecventa vanzarilor din anul curent.

77. Soldul creantelor luat in calculul nevoii de fond de rulment de exploatare se determind in functie

de:

a) productia zilnica a exercitiului in preturi exclusiv TVA din anul curent gi soldul mediu al
clientilor din anul de baza;

b) productia zilnica a exercitiului in preturi inclusiv TVA din anul curent si durata de rotatie a
clientilor din anul de baza;

€) productia zilnica a exercitiului in preturi inclusiv TVA din anul curent si numarul mediu de
zile de acordare credit comercial clientilor;

d) productia zilnica vanduta in preturi inclusiv TVA din anul curent gi durata de rotatic a
clientilor din anul de baza;

e) productia zilnica vanduta in preturi inclusiv TVA din anul curent si numarul mediu de zile de
acordare credit comercial clientilor.

78. In afara nevoii de fond de rulment de exploatare, nevoia de fond de rulment globald mai

79.

80.

81.

cuprinde:

a) nevoia de fond de rulment in afara exploatarii,

b) fondul de rulment net global,

¢) nevoia de fond de rulment aferentd activitatii financiare;

d) nevoia de fond de rulment aferenta activitatii extraordinare;

e) nevoia de fond de rulment aferenti activitatii financiare si activitatii extraordinare.

Care din urmatoarele tipuri de TVA este element de active de exploatare in calculul NFRE:
a) TVA de plata;

b) TVA deductibilg;

c) TVA colectata;

d) TVA exigibila,

e) TVA deductibila si TVA colectata.

Care din urmaétoarele tipuri de TVA este element de pasive de exploatare in calculul NFRE:
a) TVA de plata;

b) TVA deductibilg;

c) TVA colectata;

d) TVA exigibila,

e) TVA deductibild si TVA colectata.

Se cunosc urmatoarele date (in lei):

- productia exercitiului in cost complet realizata in anul de baza=30.000;

- productia exercitiului in cost complet programata in anul curent=36.000;

- consumul de materii prime din contul de profit si pierdere din anul de baza=15.126;

- consumul de materii prime programat prin bugetul de venituri si cheltuieli an curent=20.168;
- soldul mediu al furnizorilor din anul de baza=3.000

Atunci, valoarea furnizorilor in calculul nevoii de fond de rulment de exploatare (NFRE) este:

a) 3999;
b) 6000;
C) 3600;
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d) 4000;
e) 5050.

82. Nevoia de fond de rulment de exploatare se determind ca diferenta intre:

a) pasivele de exploatare si activele de exploatare;
b) activele de exploatare si pasivele de exploatare;
C) pasivele stabile si activele stabile;

d) activele de exploatare si pasivele stabile;

e) pasivele de exploatare si pasivele stabile.

83. Nevoia de fond de rulment de exploatare ia in calcul:

84.

85.

86.

87.

a)
b)
c)
d)
e)

plasamentele 1n stocuri si cheltuieli, pe de o parte, si pasivele de exploatare, pe de alta parte;
activul economic si datoriile pe termen scurt;

activele de exploatare si pasivele de exploatare;

capitalurile permanente si activele imobilizate nete;

capitalurile permanente si activele circulante.

Activele de exploatare luate in calculul NFRE includ:

a)
b)

c)

d)

plasamentele de capitaluri in stocuri si in alte elemente de active circulante;

plasamentele de capitaluri in stocuri si in active imobilizate utilizate pentru realizarea
activitatii de baza;

plasamentele de capitaluri in stocuri, clienti, efecte comerciale de primit (de incasat), creante
fatd de debitori altele decat cele provenind din pagube si daune aduse intreprinderii si in
decontari neincheiate cu bugetul statului;

plasamentele de capitaluri pentru functionarea ciclurilor operatiunilor de investifii §i de
exploatare;

plasamentele de capitaluri pentru functionarea ciclurilor operatiunilor de exploatare si in afara
exploatarii.

Pasivele de exploatare luate in calculul NFRE includ:

a)

b)
c)
d)
€)

datoriile minime si permanente fatd de terti amanate la platd fatd de momentul datorarii,
datorita sistemului de decontare a platilor practicat In economie sau a termenelor fixe de plata
legiferate;

datoriile fata de furnizori si creditorii financiari;

datoriile si creditele pe termen scurt, mediu si lung;

pasivele stabile determinate prin metoda soldurilor zilnice si prin metoda calculului direct;
totalul datoriilor din bilant.

In categoria cheltuielilor financiare regasim:

a)
b)
c)
d)
€)

cheltuielile din diferente de curs valutar;
diferentele favorabile de curs valutar;
cheltuielile privind dobanzile;

costul marfurilor ;

cheltuielile de personal.

Cifra de afaceri cuprinde:

a)
b)
c)
d)
e)

venituri din vanzarea marfurilor;
soldul productiei stocate;
productia imobilizata;

productia exercitiului;

productia vanduta.
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88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

Printre componentele productiei exercitiului regasim:

a)
b)
c)
d)
e)

cifra de afaceri;

impozite, taxe si varsdminte asimilate;
productia imobilizata;

amortizarea activelor imobilizate;
productia vanduta.

Cheltuielile din exploatare cuprind:

a)
b)
c)
d)
e)

costul total al productiei exercitiului;
soldul productiei stocate;

productia imobilizata;

costul marfurilor vandute;

productia vanduta.

Lucrarile si serviciile prestate de terti sunt o componenta a:

a)
b)
c)
d)
€)

costului marfurilor vandute;

soldului productiei stocate;

productiei imobilizate;

productiei exercitiului ;

costului total al productiei exercitiului.

Rezultatul curent al exercifiului cuprinde:

a)
b)
c)
d)
€)

rezultatul din exploatare si rezultatul financiar;

numai rezultatul activitatii de exploatare (curente);

rezultatul financiar si rezultatul extraordinar;

rezultatul din exploatare, financiar si extraordinar;

rezultatul brut al exercitiului curent, exclusiv profituri nerepartizate din anii precedenti.

Rezultatul brut al exercitiului se determina:

a)
b)
c)
d)
e)

prin raportarea profitului brut la cheltuielile totale;

prin Tnsumarea rezultatului curent si a rezultatului extraordinar;

ca diferenta intre veniturile totale si cheltuielile totale exclusiv impozitul pe profit;
prin inmultirea profitului pe unitatea de produs cu cantitatile fabricate;

ca diferenta intre veniturile din exploatare si cheltuielile pentru exploatare.

In categoria cheltuielilor nedeductibile se includ:

a)
b)
c)

d)
e)

cheltuielile aferente depasirii consumurilor specifice;

amortizarea aferentd mijloacelor fixe neutilizate, disponibile;

dobanzile/majorarile de intarziere, amenzile, confiscarile si penalizarile de intarziere datorate
catre autoritatile romane;

rezervele si provizioanele peste limita legala;

cheltuielile cu reparatiile capitale peste cele programate.

Din categoria veniturilor neimpozabile fac parte:

a)
b)

c)
d)

€)

dividendele primite de cétre o persoana juridicd romana de la altd persoana juridica;
diferentele favorabile de valoare a titlurilor de participare inregistrate ca urmare a incorporarii
rezervelor, a beneficiilor sau a primelor de emisiune la persoanele juridice la care se detin
titluri de participare;

veniturile din vanzarea de mijloace fixe sau active;

veniturile din recuperarea unor debitori litigiosi;

veniturile aferente unor sume necuvenite platite ca salarii personalului Intreprinderii.
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95. In categoria cheltuielilor cu deductibilitate limitata se cuprind:

96.

97.

98.

99.

a)
b)
c)
d)

€)

cheltuielile de reclama si publicitate efectuate in scopul popularizarii firmei, produselor sau
serviciilor, in baza unui contract scris;

cheltuielile de transport si cazare in tara si strainatate efectuate de catre salariati si
administratori;

suma cheltuielilor cu indemnizatia de deplasare acordata salariatilor in limita de 2,5 ori a
nivelului stabilit pentru institutiile publice cand contribuabilul inregistreaza profit;

cheltuielile efectuate, potrivit legii, pentru protectia muncii si pentru prevenirea accidentelor
de munca si a bolilor profesionale;

cheltuielile sociale, in limita unei cote de pana la 2%, aplicata asupra valorii cheltuielilor cu
salariile personalului.

Exceptiile de la cota de 16% impozit pe profit sunt urmatoarele:

a)

b)

60% pentru agentii economici care inregistreaza peste 50% din veniturile totale din jocuri de
noroc autorizate de lege sau din activitatea barurilor si cluburilor de noapte;

contribuabilii care obtin venituri din activitatea barurilor de noapte, a cluburilor de noapte,
discotecilor, cazinourilor sau pariurilor sportive;

30% pentru profitul inregistrat de persoane juridice strdine cu sediul in Romania;

persoanele juridice care realizeaza venituri in baza unui contract de asociere si la care
impozitul pe profit datorat este mai mic decat 5% din veniturile respective, fiind obligati la
plata unui impozit de 5% aplicat acestor venituri realizate;

20% pentru agentii economici care realizeaza anual cel putin 80% din venituri, din agricultura.

Sunt considerate microintreprinderi societatile comerciale care la 31 decembrie al anului
precedent indeplinesc urmatoarele conditii:

a)

b)
c)
d)
e)

capitalul social al persoanei juridice este detinut de persoane, altele decat statul, autoritatile
locale si institutiile publice;

au pand la 6 salariati;

au pana la 15 salariati;

au realizat venituri reprezentand echivalentul in lei de pana la 100.000 euro;

au realizat venituri care nu au depasit echivalentul in lei a 100.000 euro.

In economia de piat, functiile profitului ar putea cipita urmatoarele directii:

a)
b)
c)
d)
e)

asigura indeplinirea functiei comerciale a Intreprinderii;

asigura indeplinirea functiei sociale a intreprinderii;

asigura indeplinirea functiei de personal a intreprinderii;

asigura Indeplinirea functiei financiare a intreprinderii;

asigurd 1ndeplinirea functiei productive si de cercetare-dezvoltare a intreprinderii, prin
autofinantare.

La societatile nationale, companiile nationale si societitile comerciale cu capital integral sau
majoritar de stat, precum si la regii autonome, profitul net se repartizeaza pe urmatoarele
destinatii:

a)
b)

c)

d)

pana la 5% pentru participarea salariatilor la profit;

pana la 10% pentru participarea salariatilor la profit dar nu mai mult de nivelul unui salariu de
baza mediu lunar realizat la nivelul agentului economic in exercitiul financiar;

pana la 50% varsaminte la bugetul de stat sau local, In cazul regiilor autonome, ori dividende
in cazul societatilor nationale, companiilor nationale si societitilor cu capital integral sau
majoritar de stat;

minimum 50% varsaminte la bugetul de stat sau local, in cazul regiilor autonome, ori
dividende 1n cazul societdtilor nationale, companiilor nationale si societatilor cu capital
integral sau majoritar de stat;

10% cota managerului.
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100.

a)
b)

c)

d)

e)
101.

a)
b)

c)
d)
e)

102.

103.

b)
c)

d)
e)

104.

b)
c)

e)

105.

106.

Analiza echilibrului financiar microeconomic se realizeaza pe baza:
bilantului contabil intocmit conform reglementarilor legale;
bilantului financiar construit pe baza bilantului contabil;

bilantului lichiditatii sau bilantului functional,

sistemului informational financiar - contabil al intreprinderii;
bilantului contabil si darilor de seama statistice.

Pe baza bilantului lichiditate se calculeaza:

ratele lichiditatii si rata autonomiei financiare;
ratele de dezechilibru si ratele lichiditatii;

ratele de dezechilibru si ratele de rotatie;

ratele lichiditatii si ratele de rotatie;

rata autonomiei financiare si ratele de dezechilibru.

Bilantul lichiditatii este construit conform:

intereselor furnizorilor;

opticii creditorilor;

opticii personalului;

intereselor actionarilor;

opticii creditorilor si personalului.

La retratarea posturilor bilantiere pentru obtinerea bilantului lichiditate:

din cheltuielile efectuate in avans trebuie mentinute in activele circulante numai cele care
privesc exercitiul financiar curent, celelalte urmand a fi trecute in activul imobilizat;
diferentele de conversie activ trebuie adaugate ca elemente de activ fictive;

din imobilizarile financiare, imprumuturile acordate care mai au scadentd mai mica de un an
sunt reclasate in activul circulant;

creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate in activul circulant;
creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate in pasiv;

La retratarea posturilor bilantiere pentru obtinerea bilantului lichiditate:

din capitalurile proprii se exclude partea din profit destinata distribuirii sub forma de
dividende sau stimulente care se include la datorii pe termen scurt;

diferentele de conversie activ trebuie adaugate ca elemente de activ fictive;

creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate 1n activul imobilizat;
creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate in activul circulant;

creantele ce contin fractiuni mai mari de un an trebuie transferate in pasiv;

Scopul analizei lichiditate este:

examinarea lichiditatii intreprinderii;

examinarea capacitatii de plata a intreprinderii;
examinarea gradului de indatorare a intreprinderii;
examinarea securitatii financiare a ntreprinderii;
examinarea solvabilitatii intreprinderii.

Printre limitele analizei lichiditate regasim:

se plaseaza intr-o optica de continuitate a exploatarii;
pune 1n evidentd nivelul optim al trezoreriei;

nu pune in evidenta nivelul optim al fondului de rulment;
nu pune in evidenta gradul de indatorare al intreprinderii;
se plaseaza intr-o optica de fuziune a intreprinderii
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107.

108.

100.

110.

111.

112.

113.
a)
b)

c)
d)

e)
114,

a)
b)

Bilantul functional situeaza intreprinderea intr-un context:

de lichidare;

de continuitate a exploatarii;

de faliment;

de fuziune cu o alta intreprindere;
de absorbtie.

Trezoreia se stabileste ca:

diferenta intre nevoile de resurse antrenate de activitate si resursele avansate;
suma intre nevoile de resurse antrenate de activitate si resursele avansate;
diferentd intre resursele avansate si nevoile de resurse antrenate de activitate;
suma intre fondul de rulment si nevoia de fond de rulment

diferenta Intre nevoia de fond de rulment globala si fondul de rulment net global.

Fondul de rulment net global se stabileste ca:

diferenta intre nevoile de resurse antrenate de activitate si resursele avansate;
suma intre nevoile de resurse antrenate de activitate si resursele avansate;
diferenta Intre resursele avansate si nevoile de resurse antrenate de activitate;
diferentd intre resursele stabile si utilizarile durabile;

diferenta intre nevoia de fond de rulment globala si trezorerie.

In cadrul teoriei ciclurilor, se disting:

ciclurile operatiunilor de investitii, de finantare si de dividend;
ciclurile operatiunilor de investitii, de finantare si extraordinare;
ciclurile operatiunilor de investitii, de trezorerie si extraordinare;
ciclurile operatiunilor de investitii, de exploatare si de trezorerie;
ciclurile operatiunilor de investitii, de trezorerie §i curente;

Echilibrul financiar este respectat atunci cand resursele stabile acopera:

imobilizarile nete si nevoia de fond de rulment de exploatare;
imobilizarile nete si fondul de rulment;

imobilizarile brute si nevoia de fond de rulmet globala;
imobilizarile brute si nevoia de fond de rulment de exploatare;
imobilizarile brute si fondul de rulment.

Marja de securitate se determina ca diferenta intre:

nevoia de fond de rulment de exploatare si fondul de rulment net global;

nevoia de fond de rulment de exploatare si nevoia de fond de rulment in afara exploatarii;
fondul de rulment net global si nevoia de fond de rulment de exploatare;

resursele stabile si activele imobilizate brute plus nevoia de fond de rulment;

resursele stabile si activele imobilizate nete plus nevoia de fond de rulment.

Printre ratele de dezechilibru calculate pe baza bilantului functional regasim:
rata autonomiei financiare;

rata lichiditatii redusa;

trezoreria in zile din cifra de afaceri;
nevoia de fond de rulment de exploatare in zile din cifra de afaceri.

Printre ratele de rotatie calculate pe baza bilantului functional regasim:

rata autonomiei financiare;
creditele bancare in zile din cifra de afaceri;
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116.

117.

a)

c)
d)

e)

118.
calculeaza astfel:

a)

b)
c)

d)

e)

119.

a)

c)
d)

€)

120.

trezoreria in zile din cifra de afaceri;
nevoia de fond de rulment de exploatare in zile din cifra de afaceri.

Printre ratele calculate pe baza bilantului lichiditatii regasim:

rata autonomiei financiare;

creditele bancare in zile din cifra de afaceri;

durata creditului comercial acordat clientilor;

trezoreria in zile din cifra de afacert;

nevoia de fond de rulment de exploatare in zile din cifra de afaceri.

Cheltuielile totale fundamentate In bugetul activitatii generale cuprind:

cheltuielile de exploatare, financiare si extraordinare;

cheltuielile de exploatare, financiare si extraordinare, impozitul pe profit minus valoarea
pierderilor din anul precedent;

cheltuielile de exploatare, financiare si extraordinare, plus impozitul pe profit, rezervele legale
constituite anual pana la nivelul de 20% din capitalul social si pierderile de acoperit din anul
precedent;

cheltuielile de exploatare, financiare si extraordinare, plus impozitul pe profit si valoarea
eventualelor pierderi din anul precedent, minus cota anuald a fondului de rezerva;

cheltuielile totale fundamentate prin planul costurilor de productie.

Fluxul de numerar net, determinat in bugetul activitatii de trezorerie cuprinde:

fluxul de numerar din activitatea de baza, activitatea auxiliara si anexa;
fluxul de numerar din activitatea de exploatare, activitatea auxiliara si anexa;
fluxul de numerar din activitatea totala (la intern si la export);

fluxul de numerar pentru activitatea de exploatare, de investitii si financiar;
diferenta intre ncasarile si platile totale.

Soldul imprumuturilor garantate de stat la sfargitul anului, exprimat si in valuta si in lei se

sold la inceputul anului plus imprumuturi primite in cursul anului minus rambursari in cursul
anului;

imprumuturi primite minus rambursari in cursul anului;

imprumuturi angajate minus comisionul perceput la contractarea imprumutului minus
rambursari in cursul anului;

sold la inceputul anului plus imprumuturi primite in cursul anului minus rambursarile,
dobanzile, comisioanele si spezele bancare platite in cursul anului;

imprumuturi primite in cursul anului minus ratele scadente si dobanzile aferente acestor
imprumuturi.

Lichiditatea generala se determind ca raport intre:

activele circulante si datoriile curente;

trezorerie si datoriile pe termen Scurt;

activele circulante minus stocurile si datoriile curente;
capitalul propriu si pasivul total;

capitalul strain si capitalul propriu.

Lichiditatea imediata se determina ca raport intre:

a) activele circulante si datoriile curente;

b) trezorerie si datoriile pe termen scurt;

C) activele circulante minus stocurile si datoriile curente;
d) capitalul propriu si pasivul total;
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e) capitalul strain si capitalul propriu.

121.  In bilantul si contul de profit si pierdere sunt inscrise urmatoarele date ( lei):

- total pasiv 200.000, din care:

- capitaluri proprii=110.000;

- datorii totale=90.000, din care:

- imprumuturi pe termen mediu §i lung = 40.000;

- profit brut 30.000, din care profit din exploatare 22.000;
- profit net 21.000.
Rata rentabilitatii economice este:
a) 15,0%;
b) 19,1%;
c) 20,0%;
d) 10,5%;
e) 23,3%.

122.  in bilantul, contul de profit si pierdere si declaratia de impozit pe profit sunt inscrise
urmatoarele date ( lei):
- total pasiv 500.000, din care:
- capitaluri proprii=300.000;
- Imprumuturi pe termen mediu si lung=50.000;
- credite si datorii pe termen scurt=150.000;
- profit brut =50.000;
- profit impozabil=60.000;
- profit net=35.000.
Rata rentabilitatii financiare §i rata autonomiei financiare sunt:
a) 11,7%;85,7%;
b) 16,7%;60,0%;
c) 17,1%;40,0%;
d) 14,3%;150,0%
e) 10,0%;66,7%.

123.  Structura bilantului unei intreprinderi se prezinta astfel ( lei):

A. Activ:
- active imobilizate = 300.000;
- active circulante =200.000, din care,
- stocuri =80.000
- creante =70.000
- disponibilitati banesti =50.000
B. Pasiv:
- capitaluri proprii =290.000;
- datorii totale = 210.000, din care:

- credite pe termen mediu si lung = 60.000.
Rata de finantare a stocurilor si rata datoriilor sunt:
a) 362,5%; 72,4%;
b) 100,0%; 105,0%;
c) 145,0%; 75,0%;
d) 62,5%; 42,0%;
e) 25,0%; 51,7%.

124.  Structura bilantului unei intreprinderi se prezinta astfel ( lei):

A.Activ:
- active imobilizate = 300.000;
- active circulante =200.000, din care,
- stocuri =80.000
- creante =70.000

- disponibilitati banesti =50.000
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B.Pasiv:
- capitaluri proprii =290.000;
- datorii totale =210.000, din care;:
- credite pe termen mediu si lung = 60.000.
Lichiditatea imediata si rata solvabilitatii generale sunt:

a) 1,3;0,95;
b) 0,3;2,4;
c) 05;1,7;
d 14,07
e) 0,8;3,3.
125.  In bilantul unei intreprinderi sunt inscrise urmatoarele date (in lei):
- total pasiv = 150.000, din care,
- capitaluri proprii = 85.000;
- datorii total = 65.000, din care
- credite pe termen mediu =25.000;
- total active circulante =70.000, din care,
- stocuri =44.000
- creante =12.000

- disponibilitati banesti =14.000
Lichiditatea generala este:
a) 2,25;
b) 1,75;
c) 1,90;
d) 3,75;
e) 1,30.

126.  Influenta monedei asupra activitatii economice, asupra produsului intern net, se exercitd, in
opinia lui Keynes, prin urmatoarele cai:

a) stoparea preferintei pentru lichiditate si efectele rezultate din acest act;

b) manevrarea ratei dobanzii;

c) stimularea economisirii;

d) asigurarea stabilitatii puterii de cumparare a monedei;

e) crearea premiselor realizarii echilibrului financiar si monetar.

127.  Conceptiile monetare dominante, in zilele noastre, in literatura economica sunt:
a) teoria metalista si teoria monetarista;

b) teoria keynesista i teoria monetarista;

C) teoria neometalista si teoria cantitativa;

d) teoria cantitativa si teoria keynesista;

e) teoria metalistd si teoria cantitativa.

128. Reprezentantul Scolii de la Chicago, Milton Friedman, analizdnd corelatia dintre masa
monetara si produsul intern brut a ajuns la o serie de concluzii pe care va rugam sa le alegeti dintre
cele ce urmeaza:

a) tendinta vitezei de circulatie a banilor este de scadere pe masura cresterii veniturilor reale;

b) impulsurile monetare influenteaza cererea sociala cu un decalaj temporal, diferit de la un ciclu
economic la altul;

C) odata cu cresterea veniturilor reale se manifesta si tendinta de crestere a vitezei de circulatie a
banilor;

d) viteza de circulatie a veniturilor banesti este pe termen lung o marime variabila;

e) pe termen lung nu existd o legatura stabild intre cantitatea de bani ce revine pe unitatea de produs
si nivelul preturilor, deci cresterea produsului intern brut nu depinde de masa monetara in circulatie.

129. Pentru Keynes, economisirea (preferinta pentru lichiditate) genereaza urmatoarele efecte:
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a) conduce la intensificarea fenomenului inflationist;

b) creaza premisele pentru aparitia unor dezechilibre macroeconomice;
C) stimuleaza cresterea masei monetare;

d) stimuleaza investitiile;

e) are o actiune depresiva asupra cresterii economice.

130. La baza conceptiei monetariste stau mai multe postulate pe care va rugam sa le precizafi
dintre urmatoarele:

a) masa monetara in circulatie nu influenteaza evolutia preturilor;

b) masa monetara in circulatie este o marime ce nu poate fi corelata cu nevoile economiei;

C) inexistenta unor legaturi strinse intre masa monetara si cresterea economica;

d) masa monetara in circulatie este o marime influentabila;

e) existenta unei stranse legaturi intre evolutia masei monetare si cea a produsului intern brut.

131.  Dupa Keynes interventia statului in economie este necesara pentru:
a) asigurarea stabilitatii puterii de cumparare a monedei;

b) stimularea cresterii produsului national net;

¢) tinerea sub control a echilibrului valutar;

d) asigurarea utilizarii complete a fortei de munca;

¢) micsorarea cheltuielilor pentru investitii.

132. Potrivit economistilor K.Brunner si A.H.Meltzer in structura bazei monetare sunt incluse mai
multe active pe care va rugam sa le alegeti dintre urmatoarele:

a) rezervele lichide ale bancilor pastrate la banca de emisiune;

b) numerarul in circulatie;

¢) aurul si devizele evidentiate in bilantul bancii de emisiune;

d) creantele private si publice inscrise in bilantul bancii de emisiune;

e) creditele acordate de banca centrala bancilor comerciale.

133. Manevrarea taxei de rescont, la care bancile comerciale se refinanteaza de la banca de
emisiune, este consideratd de monetaristi ca fiind:

a) metoda cea mai eficientd;

b) inadecvata;

€) demna de a fi luata in considerare;

d) inoperantd;

e) o metoda ce poate genera efecte imprevizibile.

134. Sursele de formare a bazei monetare pot fi controlate si dirijate cu ajutorul a diverse metode,
cea mai potrivitd, in opinia monetaristilor, fiind:

a) taxa scontului;

b) sistemul rezervelor minime obligatorii;

c) plafonarea creditului;

d) vanzarea-cumpararea de hartii de valoare de catre Banca de emisiune;

e) operatiunile de open-market.

135.  Principalul obiectiv ale politicii monetare, in opinia scolii monetariste, il constituie:
a) optimizarea masei monetare in circulatie;

3. utilizarea, cu precddere, in controlul masei monetare a taxei scontului;

€) incadrarea creditului;

d) reglementarea strictd a ratei dobanzii;

€) maximizarea cresterii economice.

136. In aplicarea teoriei monetariste au aparut o serie de complicatii, pe care vi rugim si le
mentionati dintre urmatoarele:

a) lamurirea continutului de moneda si masa monetara;

b) optimizarea ritmului cresterii economice;
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C) definirea vitezei de circulatie a monedei Si comportamentului acesteia;
d) controlul efortului investitional;
e) gradul de utilizare a fortei de munca.

137. Dintre factorii care influenteaza, in opinia monetaristilor, rata de crestere a masei monetare in
circulatie, mai semnificativi sunt:

a) experienta acumulata;

b) evolutia anuala de crestere a produsului intern brut;

€) evolutia nivelului de trai;

d) gradul de dezvoltare a sistemului bancar;

e) nivelul datoriei publice.

138. Potrivit Iui Milton Friedman o politici monetara anticiclica, discretionard, nu conduce la
stabilitate din mai multe motive, dintre care va rugadm sa-1 alegeti pe cel exact:

a) marimii diferite a decalajelor cu care se manifesta efectele sale;

b) constructiei sale, de natura empirica;

€) inconsecventelor, aparute in perioada de aplicare;

d) efectelor induse de factorii externi;

e) aparitia unor elemente noi, care perturbeaza fluxurile monetare.

139. Conceptia keynesista considera ca inflatia si somajul sunt:

a) marimi invers proportionale, in sensul ca reducerea somajului poate fi obtinuta prin accelerarea
inflatiei si invers;

b) fenomene care pot si coexiste;

C) categorii intre care nu existd conditionari reciproce;

d) marimi direct proportionale;

e) fenomene specifice capitalismului liberei concurente.

140. In opinia scolii keynesiste orice sporire a masei monetare in circulatie conduce la:
a) cresterea nivelului dobanzii;

b) stimularea investitiilor;

€) reducerea cresterii economice;

d) diminuarea cheltuielilor de consum;

€) micsorarea exporturilor si, implicit, a importurilor.

141. La baza functionarii etalonului aur-monedd au fost puse mai multe principii. Dintre cele
mentionate mai jos, va rugam sa le precizati pe cele corecte:

a) retragerea aurului din circulatia interna;

b) convertibilitatea bancnotelor numai in lingouri confectionate din aur;

C) stabilirea prin lege a valorii paritare; circulatia liberd a aurului;

d) existenta unei rezerve oficiale de aur;

e) precizarea raporturilor de valoare dintre diferitele monede nationale; baterea libera a monezilor
din aur.

142. Mecanismul intern de reglare a circulatiei monetare in conditiile circulatiei libere a aurului nu
presupune:

a) posibilitatea transformarii monedelor de aur in lingouri;

b) stabilirea libera a pretului lingoului in monede de aur;

¢) cotarea liberd a monedelor fata de lingoul de aur;

d) restrictii in baterea si circulatia libera a monedelor de aur;

e) posibilitatea baterii libere a monedelor de aur de catre cetiteni prin intermediul unei monetarii.

143. Tezaurizarea si detezaurizarea aurului si convertibilitatea neingraditd a bancnotelor in aur,
specifice etalonului aur-moneda, asigura:

a) realizarea unui ritm inalt al cresterii economice;

b) reglarea spontand a cantitatii de moneda in circulatie in functie de nevoile economiei;

€) dezechilibrarea balantei de platilor curente;

d) flotarea libera a cursurilor valutare;
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€) reprecierea puternica a monedelor slabe.

144. Punctele de intrare si respectiv, de iesire a aurului, definite ca limite stranse Intre care pot
oscila cursurile valutare, sunt specifice:

a) etalonului aur-devize;

b) etalonului devize;

c¢) etalonului aur-moneda;

d) etalonului aur-lingouri;

e) etalonului putere de cumparare.

145. Mecanismele stabilizatoare ale etalonului aur-moneda au putut functiona doar in conditiile
existentei:

a) pietei liber concurentiale;

b) asigurarii libertatii efective a transferurilor internationale de capital;

) ingradirii circulatiei capitalului;

d) concentrarii, in numai cateva tari dezvoltate, a rezervelor de aur;

e) aparitiei marilor centre financiare si bancare ale lumii moderne.

146. Etalonul aur-lingouri, ca forma hibrida a etalonului aur-moneda, a permis printre altele:
b) disciplinarea emisiunii monetare interne;

C) echilibrarea balantei de plati externe prin exportul si importul de aur;

d) revenirea la principiile clasice puse la baza etalonului aur-moneda;

e) generalizarea accesului la convertibilitate.

147.  Institutionalizarea etalonului aur-lingouri s-a concretizat prin:

a) baterea liberda a monezilor de aur;

b) convertibilitatea neingradita a bancnotelor in monede de aur;

) echilibrarea balantei de plati externe prin export-import de aur si disciplinarea emisiunii monetare
interne;

d) retragerea aurului din circulatia interna;

€) constituirea unei rezerve de mijloace de plata internationale compusa din aur, din valute relativ
stabile si din alte active.

148. Etalonul aur-devize, forma hibridda a etalonului aur-moneda, a fost instituit pe baza
recomandarilor Conferintei Monetare Internationale care a avut loc la:

a) Bretton Woods, 1n anul 1944;

b) Paris, in anul 1920;

c) Londra, in anul 1933;

d) Genova, in anul 1922;

e) Bassel, in anul 1930.

149. Instituit ca urmare a imprejurarilor postbelice care faceau imposibila restabilirea etalonului
aur clasic, etalonul aur-devize si-a conturat propria identitate prin mai multe trasaturi. Dintre
urmatoarele precizati pe cele exacte:

a) convertibilitatea bancnotelor, la alegerea bancii emitente, in aur sau in valute-aur;

b) definirea unitatii monetare nationale printr-o anumita cantitate de aur sau in functie de o moneda
mai puternica, convertibila in aur;

C) baterea libera a monezilor de aur;

d) circulatia libera a aurului atat in interiorul tarii cét si in exterior;

e) circulatia neigradita a capitalului.

150. In cadrul etalonului aur-devize conceptul de convertibilitate implica:
a) procurarea mijloacelor de plata necesare pentru achitarea importurilor;

b) interconvertibilitatea unei valute in alta;

€) schimbarea bancnotelor numai in lingouri de aur;
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d) procurarea mijloacelor numai pentru achitarea obligatiilor cdtre organismele financiare
internationale;
e) asigurarea mijloacelor de plata necesare platii serviciilor prestate de straini.

151.  In ordine cronologica, instituirea etalonului aur-devize a constituit prima mare derogare de la:
a) principiile automatiste ale functionarii etalonului aur-moneda;

b) cerintele economiei de piata;

c) regulile convertibilitatii in aur;

d) criteriile puse la baza economiilor moderne;

e) normele de functionare a Uniunii Monetare Europene.

152. Instituirea etalonului aur-devize a constituit o solutie pentru:

a) restrangerea masei monetare in circulatie;

b) tinerea sub control a inflatiei;

C) sporirea masei monetare in concordantd cu nevoile economiei fard cresterea corespunzitoare a
acoperirii metalice;

d) evitarea crizelor economice;

e) atenuarea ritmului cresterii economice.

153.  Aplicarea principiilor asezate la baza etalonului aur-devize s-a confruntat cu numeroase
dificultati. Dintre urmatoarele mentionati pe cele reale:

a) aparitia unor excese sau unor insuficiente a lichiditatilor internationale;

b) oferirea de avantaje unilaterale tarilor furnizoare de mijloace de plata internationale;

C) cresterea accentuatd a rezervelor de mijloace de plata detinute de tarile sarace;

d) dezvoltarea rapida a pietelor financiare in tarile subdezvoltate;

e) stabilitatea cursurilor valutare.

154, Functionarea etalonului aur-devize a generat numeroase si complexe implicatii. Economisti
de prestigiu considera ca mai importante sunt:

a) cele de naturd economica si politica;

b) numai cele de naturd economica;

c) exclusiv cele de natura politica;

d) numai cele de natura sociala;

e) exclusiv cele de natura monetara.

155. Etalonul aur-devize a fost adoptat de autoritatile romanesti in baza:
a) legii monetare din 1867;

b) reformei monetare din 1929;

c¢) reformei monetare din 1947;

d) legii monetare din 1890;

e) legii de unificare monetara din 1920.

156. Primele incercari de reglementare internationald a relatiilor monetare s-au concretizat in:
a) crearea uniunilor si blocurilor monetare;

b) crearea, in anul 1944, a sistemului valutar international;

C) instituirea unor mecanisme de echilibrare a balantelor de plati curente;

d) asigurarea flotarii concertate a raporturilor valorice dintre diversele monede nationale;

e) modernizarea sistemelor bancare.

157. Majoritatea specialistilor considera ca sistemul valutar international poate fi definit ca fiind:
a) ansamblul coerent de reglementdri convenite intre state cu privire la relatiile lor de plati si la
modalitatile de lichidare a angajamentelor si creantelor lor reciproce;

b) un cod de conduitd valutarda adoptat de catre state in vederea promovarii cooperarii lor
internationale;

C) o creatie juridicd international;

d) o institutie specializata a Uniunii Europene;
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€) o creatic monetara a tarilor cu economie avansata.

158. Sistemul valutar creat in baza acordurilor de la Bretton Woods s-a bazat pe respectarea
anumitor principii. Dintre urmatoarele va rugam sa le precizati pe cele reale:

a) flotarea cursurilor valutare; convertibilitatea neingradita a dolarului;

b) universalitatea; fixitatea paritatilor si cursurilor valutare;

C) convertibilitatea reciproca a monezilor si convertibilitatea in aur a dolarului; realizarea unui volum
de rezerve de mijloace de plati internationale;

d) stabilitatea yenului; realizarea unei cresteri economice inalte;

e) stabilitatea monedelor europene; asigurarea unui ritm moderat al schimburilor economice
internationale.

159. In vederea constituirii sistemului valutar international, la Bretton Woods, au fost luate in
consiferare mai multe proiecte. Dintre urmatoarele va rugam sa le mentionati pe cele reale:

a) planul francez — Rueff;

b) planul englez — Keynes;

¢) planul german — Hahn;

d) planul american — White;

e) planul american — Friedman.

160. Crearea sistemului valutar de la Bretton Woods a insemnat:

a) un semnificativ succes al ideii de cooperare internationala in domeniul financiar-monetar;
b) o recunoastere a decalajelor economice aparute intre diferitele grupuri de tari;

C) un succes al conceptiei cd o moneda internationald poate indeplinii functii nationale;

d) revenirea la cursurile valutare flotante;

e) desprinderea definitiva a sistemelor monetare de ancora metalica.

161. In opinia unor economisti de prestigiu (Triffin, Rueff, Kaldor, Bergesten) principala conditie
pentru functionarea sistemului valutar creat la Bretton Woods era:

b) revenirea la principiile etalonului aur-lingouri;

¢) revenirea la principiile etalonului aur-clasic;

d) practicarea cursurilor flotante;

e) atenuarea decalajelor economice.

162. Cauzele mai adanci care au agravat criza sistemului valutar instituit la Bretton Woods au fost:
a) incdlcarea tuturor principiilor puse la baza functionarii sale;

b) abandonarea numai a unora din principiile ce asigurau existenta sa;

) atenuarea decalajelor economice dintre performantele economice inregistrate de tarile membre;

d) aparitia si dezvoltarea unei atmosfere de incredere intre tarile membre;

e) renuntarea la restrictiile valutare promovate de unii membrii ai sistemului.

163. Eforturile Fondului Monetar International pentru remedierea dezechilibrului rezervelor de
mijloace de platd internationale si mentinerea sistemului valutar instituit la Bretton Woods s-au
materializat in:

a) extinderea creditelor acordate in regim de "drepturi normale de tragere”;

b) cresterea nivelului dobanzilor practicate;

c) revalorizari succesive ale monedelor apreciate ca fiind slabe;

d) introducerea "drepturilor speciale de tragere”si a unor facilitati destinate tarilor sirace;

e) renuntarea la cursurile valutare fixe.

164. Masurile luate de S.U.A., la 15 august 1971, pentru apararea dolarului au constat in:
b) revalorizarea dolarului in raport cu celelalte valute;

) trecerea la cursurile valutare flotante;

d) cresterea rezervelor de mijloace de plata internationale aflate la dispozitia F.M.L;

e) atenuarea contradictiilor dintre tarile membre ale F.M.1.
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165. Elaborarea unei noi strategii de cooperare monetara intre tarile Europei Occidentate a fost
impusa de:

a) criza economica care a afectat majoritatea tarilor in anii ‘70 ai secolului trecut;

b) amplitudinea prea ridicatd a variatiei cursurilor valutare;

€) dezorganizarea sistemului valutar international;

d) criza care a afectat stabilitatea yenului japonez;

e) instabilitatea economica din Statele Unite ale Americii.

166. Integrarea monetard europeana fiind un proces dificil s-a realizat In mai multe etape
succesive. Dintre cele mentionate va rugam sa le alegeti pe cele reale:

4. Mecanismul Sarpelui Monetar;

b) Sistemul European al Bancilor Centrale;

€) Asociatia Europeana a Liberului Schimb;

d) Uniunea Monetara Europeana;

e) Fondul European de Cooperare Economica.

167. Trecerea de la cursurile de schimb fixe la cursurile flotante, farad nici un fel de limitari ale
abaterilor, a condus la:
5. simplificarea incertitudinilor cu privire la evolutiile viitoare ale raporturilor valorice dintre

diferite monede;
b) dezvoltarea in ritmuri nebénuite a schimburilor economice internationale;
C) aparitia unor noi zone de stabilitate monetara;
d) extinderea vanzarilor internationale pe credit;
e) o mai mare incredere intre tdrile membre ale F.M.I..

168. Instituirea Mecanismului Sarpelui Monetar a fost hotarata de mai multe state europene. Dintre
cele mentionate va rugam sa alegeti pe cele care au aderat la noua institutie:

a) Elvetia;

b) Franta;

c) Anglia;

d) Grecia

e) Spania.

169. Hotararea de a renunta la Mecanismul Sarpelui Monetar a fost determinata de:

a) imposibilitatea de a controla marjele de fluctuatie, atat in afara cat si in interiorul tunelului;
b) ritmurile, prea inalte, de crestere economica inregistrate de tarile membre;

¢) criza economica ce a afectat unele tari asiatice;

d) ecartul prea mare al marjelor de fluctuatie;

e) retragerea din mecanism a Germaniei si Irlandei.

170. Instituit la 13 martie 1979, cu participarea a opt state occidentale, Sistemul Monetar European
s-a bazat, in functionarea sa, pe urmatoarele principii:

a) practicarea cursurilor fixe 1n interiorul unor limite;

b) interventiile pe pietele valutare atunci cand aparea pericolul iesirii cursurilor valutare in afara
marjelor de fluctuatie admise;

c) flotarea libera a cursurilor valutare;

d) promovarea in continuare a valorilor paritare aur;

e) renuntarea la unitatea de cont denumita ECU.

171.  Valoarea unei unitati de cont ECU a fost definita, in cadrul Sistemului Monetar European,
avand in vedere:

a) valoarea dolarului S.U.A;

b) valoarea unei unitati de Drepturi Speciale de Tragere (DST);

¢) cosul de monede ale tarilor membre;

d) cosul de monede utilizat pentru definirea DST;
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e) valoarea marcii germane, moneda cea mai stabild Tn momentul instituirii Sistemului Monetar
European.

172. Sistemul Monetar European s-a dovedit superior Mecanismului Sarpelui Monetar prin
urmatoarele:

a) a instituit posibilitatea unor realinieri ale cursurilor n situatii limita;

b) a impus crearea unui fond pentru practicarea interventiilor in sustinerea cursurilor;

¢) a stabilit marje de fluctuatie a cursurilor mai mici decat cele practicate in cadrul Sarpelui Monetar;
d) a eliminat posibilitatea efectudrii unor unor realinieri a cursurilor;

) nu a permis reconsiderearea, 1n situatii limita a raportului oficial intre ECU si dolar.

173. Bazele juridice si politice ale Uniunii Monetare Europene au fost create in urma tratatului
incheiat in 1991 in orasul european:

a) Paris;

b) Londra;

) Maastricht;

d) Roma;

e) Geneva.

174. Sistemul Europen al Bancilor Centrale cuprinde 1n prezent in structura sa mai multe institutii.
Dintre urmatoarele va rugam sa le alegeti pe cele adevarate:

a) Fondul European de Cooperare Monetara;

b) Institutul Monetar European;

c¢) Banca Centrald Europeana;

d) bancile centrale ale tarilor membre;

¢) Comitetul Guvernatorilor Bancilor Centrale.

175. In conditiile baterii libere a aurului, raportul oficial intre valorile paritare este: ldolar
american = 5,5 franci francezi. Cheltuielile de ambalare, transport, paza si asigurare sunt de 2%. Sa se
aleagd solutiile cele mai convenabile de platd pentru un imporatator francez de marfuri din SUA, stiind
ca valoarea marfurilor importate a fost de 300.000 dolari, iar cursul valutar pe piata franceza era la
momentul t,=4,90 franci, iar la momentul t;=5,70 franci:

a) transfer valuta 1.470.000 franci;

b) transfer aur 1.683.000 franci;
€) transfer valuta 1.520.700 franci;
d) transfer aur 1.617.000 franci;

e) transfer valutd 1.710.000 franci.

176. Sa se stabileascd modalitatile de platd ce avantajeazd o firmad romaneasca, care a efectuat
export de marfuri in Germania, in valoare de 900.000 marci, cunoscandu-se:

- raportul oficial intre valorile paritare este: 1marca=1,25 lei;

- cheltuielile de transport si asigurare reprezinta 2%;

- cursul valutar al marcii la Bucuresti este:

a) 1,10 lei
b) 1,35 lei
Solutiile convenabile sunt:
a) transfer aur 1.102.500 lei;

b) transfer valuta 1.215.000 lei;
€) transfer valuta 1.010.000 lei;

d) transfer aur 1.147.500 lei;
e) transfer aur 210.500 lei.
177. Precizati solutiile convenabile importatorului american de pe piata engleza, cunoscand

urmatoarele informatii:

- valoarea marfurilor exportate 100.000 lire sterline;

- cheltuielile de transfer a aurului reprezinta 3% din valoarea importului;
- cursul paritar este: 1 lird sterlind = 4,87 dolari americani;
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- cursul valutar pe piata Londrei:

a) 4,70;

b) 5,10.

a) transfer aur 487.000 dolari;

b) transfer valuta 470.000 dolari;

c) transfer aur 501.610 dolari;

d) transfer valutd 510.000 dolari;

e) transfer aur 472.390 dolari.

178. Masa monetard desemneaza, potrivit unor specialisti consacrati, urmatoarele:

a) numai moneda efectiva;

b) totalitatea activelor care, pe un teritoriu dat, pot fi utilizate pentru cumpararea de bunuri si servicii
si pentru stingerea obligatiilor;

¢) numai moneda efectiva si depunerile la termen in vederea economisirii;

d) agregatul sau agregatele statistico-financiare care sunt strans corelate cu produsul intern brut;

e) numai moneda de cont si activele financiare.

179. Moneda efectiva include urmatoarele forme de existenta a banilor:
a) depuneri la termen si alte active financiare;

b) biletele de banca;

¢) moneda de cont si moneda divizionara;

d) moneda divizionara;

180. Moneda de cont este reprezentata de:

a) activele plasate in titluri pe termen mediu;

preaviz;

€) depozitele la termen constituite la bancile comerciale;

d) depunerile la termen constituite la institutiile de credit specializate;
e) activele plasate in bonuri de tezaur.

181. Activele plasate in titluri emise §i puse iIn circulatie pe piata financiar-monetard se
individualizeaza prin:

a) un grad ridicat de lichiditate in comparatie cu celelalte componente ale masei monetare;

b) cresterea gradului de lichiditate in perioadele de crizi;

€) un grad redus de lichiditate fatd de celelalte componente ale masei monetare;

d) implicatiile majore pe care le genereaza in perioadele de stabilitate economica asupra lichiditatii
economiei;

e) efectele induse asupra lichiditatii in tarile sarace.

182. Emisiunea si punerea in circulatie a bonurilor de tezaur si a obligatiunilor de stat se
concretizeaza n:

a) diminuarea masei monetare in circulatie;

b) extensia volumului creditului;

C) cresterea masei monetare in circulatie;

d) diminuarea volumului creditului;

€) mentinerea masei monetare si a creditului la nivelurile anterioare emisiunii.

183. Obligatiunile si alte hartii de valoare cu scadenta indepartata se caracterizeaza, din punct de
vedere al lichiditatii, prin:

a) se folosesc curent ca mijloace de plata;

b) nu pot fi negociate la bursa;

c) nu sunt folosite in mod curent ca mijloace de plata;

d) sunt negociate la bursele de marfuri;

e) nu influenteaza lichiditatea si masa monetara.

184. Metodele cantitative de dimensionare si dirijare a masei monetare sunt:
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a) un mix de modele keynesiste si nominaliste;

b) o combinatie de modele keynesiste si neokeynesiste;
€) un amestec de modele neokeynesiste si monetariste;
d) un mix de modele metaliste si monetariste;

e) un amestec de modele keynesiste si metaliste.

185. Generalizarea cursurilor flotante a condus la reconsiderearea unor mecanisme specifice:
a) numai practicii monetare;

b) numai teoriei monetare;

C) atat teoriei cit i practicii monetare;

d) economiilor aflate in tranzitie;

e) economiilor avansate.

186. Indicatorii monetari sunt grupati de specialisti in mai multe categorii. Precizati pe cele mai
cunoscute:

a) indicatori care ofera informatii privind evolutia datoriei publice;

b) indicatori care ofera informatii privind estimarea evolutiei masei monetare;

€) indicatori care oferd informatii cu privire la evolutia economiei mondiale;

d) indicatori care ofera informatii privind estimarea efectelor exercitate de politica monetara asupra
celei economice;

e) indicatori care ofera informatii cu privire la nivelul de trai al populatiei.

187.  In practica din tarile dezvoltate principalii indicatori ce reflectd atit caracterul cat si
obiectivele politicii monetare sunt:

a) rata dobanzii;

b) gradul de capitalizare;

C) rata inflatiei;

d) nivelul somajului;

e) agregatele monetare.

188. Agregatul monetar simbolizat cu M1 include mai multe componente. Dintre cele mentionate
precizati pe cele reale:

a) plasamentele la termen si in vederea economisirii;

b) quasimoneda;

€) bancnotele si moneda divizionara;

d) depunerile in conturile curente nepurtitoare de dobanda;

e) titlurile emise pe termen mediu.

189. Agregatul monetar simbolizat cu M3, asimileaza in plus fatd de agregatul M2 si alte
componente. Va rugam sa le alegeti dintre urmatoarele:

a) titlurile emise pe termen mediu;

b) titlurile emise pe termen lung;

c) bonurile de tezaur;

d) certificatele de depozit, bonurile de casa;

e) obligatiunile si alte active financiare emise pe termen lung.

190.  Moneda primara poate fi definita ca fiind:

a) moneda emisa si controlata de trezoreria publica;
b) moneda emisa si controlatd de bancile comerciale;
€) moneda emisa si controlata de bancile specializate;
d) moneda emisa si controlata de Banca Centrala;

e) moneda emisa si controlata de bancile straine.

191. Moneda primara se estimeaza ca diferenta intre:

a) totalul activului i pasivele nemonetare din bilantul integrat al bancilor comerciale;
b) totalul activului si pasivele nemonetare din bilantul bancii de emisiune;

€) totalul activului i pasivele nemonetare din bilantul trezoreriei,
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d) totalul activului si pasivele nemonetare din bilantul integrat al bancilor strdine;
e) totalul activului si pasivele nemonetare din bilantul integrat al bancilor specializate.

192. Moneda ca avutie netd incorporeaza in structura sa:

a) numai mijloacele de plata create de banca de emisiune;

b) numai mijloacele de plata create de bancile specializate;

€) numai mijloacele de plata create de trezorerie;

d) numai activele financiare care nu se utilizeaza in mod curent ca mijloace de plata;

e) mijloacele de plata create de ansamblul sistemului bancar si activele financiare care nu se
utilizeaza ca mijloace de platd in mod curent.

193. Operatiunile de lombard efectuate de bancile comerciale in exercitarea functiilor lor sunt:
a) operatii active;

b) operatii de mobilizare a resurselor;

C) operatii de comision;

d) operatii de creditare;

e) operatii pasive.

194. Operatiunile de rescont efectuate de bancile comerciale pot fi incluse in una din grupele:
a) operatii de creditare;

b) operatii active;

C) operatii de comision;

d) operatii pasive;

e) operatii de refinantare de la bancile tutelare.

195. Operatiile cambiale se concretizeaza in mai multe tipuri. Dintre cele prezentate alegeti pe cele
reale:

a) operatii de scontare;

b) operatii de imprumut pe gaj de cambii si alte efecte comerciale;

C) operatii de lombard;.

d) operatii de rescont;

e) operatii de refinantare de la trezorerie.

196. Operatiile de refinantare de la bancile tutelare efectuate de bancile comerciale sunt:
a) operatii de mandat;

b) operatii active;

C) operatii de creditare;

d) operatii de depuneri;

€) operatii pasive.

197. Scontarea, ca forma de baza a operatiunilor cambiale efectuate de bancile comerciale, consta

a) vanzarea de catre bancd a unei cambii inainte de scadenta;

b) cumpérarea de citre banca a unei cambii Tnainte de scadenta;

C) primirea in gaj de catre banca a unei cambii inainte de scadenta;

d) gajarea, la o alta bancd comerciald, a unei cambii inainte de scadenta;
e) gajarea la banca de emisiune a unei cambii inainte de scadenta.

198. Va rugam sa precizati care din operatiile enumerate sunt operatii de creditare efectuate de
bancile comerciale;

a) operatiile privind achizitia de efecte publice;

b) operatiile de imprumut pe gaj de actiuni si efecte publice;

C) operatiile de refinantare de la bancile tutelare;

d) operatiile de report;

e) operatiile cambiale.
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199. Operatiunile de imprumut pe gaj de marfuri, specifice bancilor comerciale, sunt incorporate
intr-una sau mai multe din urmatoarele categorii;

a) operatiunile de comision;

b) operatiunile de refinantare de la bancile tutelare;

C) operatiunile de rescont;

d) operatiunile active;

e) operatiunile de creditare.

200. Avansurile in cont curent, specifice unor tiri cu economie dezvoltatd, sunt o forma de
manifestare a:

a) operatiilor pasive efectuate de bancile comerciale;

b) operatiilor de creditare efectuate de bancile comerciale;

C) operatiilor pasive efectuate de bancile de emisiune;

d) operatiilor de comision efectuate de bancile comerciale;

e) operatiunilor pasive efectuate de trezorerie.

201. Operatiunile de acreditiv, efectuate de bancile comerciale, sunt incluse in una din grupele:
a) operatiuni de mandat;

b) operatiuni de comision;

C) operatiuni active;

d) operatiuni pasive;

€) operatiuni de creditare.

202. In paralel cu operatiunile de comision, bancile comerciale efectueaza si operatiuni de mandat.
Dintre cele enumerate va rugam sa precizati pe cele exacte:

a) operatii de vanzari si cumparari de valute si devize;

b) operatii de vanzari i cumparari de marfuri;

C) operatii privind administrarea portofoliului de hartii de valoare;

d) operatii privind achizitia de efecte publice;

e) operatii privind administrarea patrimoniilor.

203. Bancii de emisiune 1i sunt atribuite mai multe functii. Dintre cele enumerate va rugam sa le
alegeti pe cele care ii sunt specifice:

a) creditarea agentilor economici;

b) acordarea de imprumuturi populatiei;

€) emisiunea bancnotelor;

d) acordarea de imprumuturi statului;

e) coordonarea politicii fiscale.

204, Functiile atribuite bancilor de emisiune capiatd un caracter concret si prin intermediul
operatiilor pasive. Vi rugam sa le alegeti din urmatoarele pe cele incluse in aceasta grupa:

a) operatiile de creditare a bancilor comerciale;

b) operatiile de creditare a statului;

C) operatiunile de depozit;

d) operatiile de vanzari-cumparari de aur;

e) operatiunile de constituire a capitalului social si a fondurilor de rezerva.

205.  In grupa operatiilor active efectuate de bancile de emisiune pot fi incluse:
a) operatiile de constituire a capitalului social si a fondului de rezerva;

b) operatiile de depozit;

C) operatiile de creditare a statului;

d) operatiile privind achizitia unor titluri ale imprumuturilor de stat;

e) operatiile de creditare a sectorului privat.

206. In principiu, din vastul conglomerat in care sunt incluse bancile si institutiile de credit
specializate fac parte:

a) Dbancile de comert exterior;

b) bancile de depozit;
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€) Dbancile comerciale;
d) Dbancile de emisiune;
e) trezoreria statului.

207. Bancile de investitii, functiondnd sub diferite denumiri si variante, au un rol deosebit in
domeniile:

a) acordarea de credite pe termen scurt;

b) creditarea statului;

c) mobilizarea depunerilor la vedere;

d) emisiunea si plasarea hartiilor de valoare;

e) creditarea importurilor strategice.

208.  Rolul preponderent al bancilor specializate este sa:

a) emita bilete de banci;

b) monitorizeze operatiunile de schimb valutar;

c) efectueze operatiunile de creditare pe termen scurt;

d) mobilizeze resursele de creditare si s le plaseze pe termen mediu si lung;
e) concentreze resursele de creditare si sd acorde credite trezoreriei publice.

2009. Dintre functiile atribuite bancilor de comert exterior o semnificatie deosebita prezinta:
a) monitorizarea operatiunilor de schimb valutar;

b) finantarea operatiilor necomerciale;

€) creditarea activitatilor agricole;

d) promovarea printr-o politica de creditare supla a exporturilor;

e) stimularea importurilor de produse finite.

210. Prin trasaturile lor caracteristice operatiile de leasing reprezinta:

a) o noud forma de concretizare a operatiilor bursiere;

b) o forma speciala a operatiilor de creditare;

C) operatii efectuate de casele de economii;

d) operatii specifice bancilor de emisiune;

e) o noud forma de materializare a operatiunilor efectuate de cooperativele de credit.

211. Formele de realizare a operatiunilor de leasing au cunoscut o continud dezvoltare si
diversificare. Va rugam sa precizati dintre urmatoarele pe cele exacte:

a) leasingul industrial;

b) leasingul bancar;

c) leasingul cooperatist;

d) leasingul mobiliar;

e) leasingul international.

212. Casele de economii, verigd importantd a aparatului bancar, functioneazd 1n urmatoarele
ipostaze:

a) institutii care au ca atributie principald mobilizarea economiilor;

b) banci ale autoritatilor locale si ale institutiilor de prevederi sociale;

C) cooperative de credit;

d) Dbanci regionale;

e) case de ajutor reciproc.

213. Institutiile specializate in finantarera vazarilor pe credit sunt, intr-o mare masura, creatii ale:
a) bancilor strdine;

b) cooperativelor de credit;

c) trezoreriei publice;

d) marilor intreprinderi producatoare de bunuri de consum si ale bancilor;

e) bancilor de emisiune.

214, Sistemul rezervelor minime obligatorii consta in:
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a) fondurile de rezerva constituite la banca de emisiune in vederea acoperirii eventualelor pierderi;
b) rezervele constituite de bancile specializate la banca de emisiune, dimensionate ca procent din
capitalul social,

C) rezervele constituite la nivelul bancilor comerciale din profitul realizat;

d) obligatia bancilor care constituie depozite sa consemneze in conturile lor, deschise la banca de
emisiune, o suma dimensionatd, de reguld, sub forma de cota procentul;

e) sumele consemnate de casele de economii la banca de emisiune, dimensionate ca procent din
plasamentele efectuate.

215. Sistemul rezervelor minime obligatorii se individualizeaza, de la o tard la alta, prin
urmatoarele trasaturi specifice:

a) structura depozitelor cuprinse in baza de calcul;

b) remunerarea rezervelor constituite;

c) stimulentele acordate bancilor care isi constituie rezerve mai mari decat cele convenite prin
normele legale;

d) coeficientii de rezerva pentru depozitele bancilor straine;

e) coeficientii de rezerva pentru depozitele constituite de cooperativele de credit.

216. Operatiile de open-market constau in:

a) cumpararea i vanzarea de titluri, pe piata monetara, de agentii economici;

b) cumpérarea si vanzarea de titluri, pe piata monetard de nerezidenti;

C) cumpararea si vianzarea de titluri, indeosebi a celor emise de tezaurul public pe piata monetara de
catre banca de emisiune;

d) vanzarea si cumpararea de titluri, pe piata monetara, de catre populatie.

€) vanzarea si cumpararea de titluri, pe piata monetara, de trezoreria publica.

217. In perioadele de stagnare economicd banca de emisiune intervine pe piata monetara prin una
din urmatoarele operatii:

a) vinde titluri emise de trezorerie;

b) reduce taxa scontului;

C) cumpara titluri emise de trezorerie;

d) acorda noi credite agentilor economici;

e) retrage creditele acordate anterior bancilor comerciale.

218. In situatiile cand presiunile inflationiste sunt puternice si se pune problema atenudrii ritmului
neadecvat al cresterii economice, banca de emisiune intervine pe piata prin:

a) cumpara titluri ale creditului public;

b) vinde titluri ale creditului public;

€) acorda noi credite trezoreriei;

d) micsoreaza taxa scontului;

e) acorda noi credite investitorilor mici.

219. Participarea bancii de emisiune la operatiile pe piata liberd determind o redistribuire a
resurselor, diferita prin efectele sale, intre:

a) banca de emisiune si bugetul statului;

b) banca de emisiune si agentii economici;

€) Dbanca de emisiune si celelalte banci;

d) banca de emisiune si populatie;

e) banca de emisiune si organismele financiare internationale.

220. Decurgand din conceptele Keynesiste si consideratd si de monetaristi ca singura modalitate
accesibila si eficienta, interventia bancii centrale pe piata liberd se confruntd cu o serie de limite si
contradictii, printre care:

a) accelerarea ritmului cresterii economice;

b) dimensiunile considerabile ale datoriei publice;

c) perpetuarea bugetelor deficitare;

d) reducerea drastici a ratei somajului;
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e) scaparea de sub control a ratei inflatiei.

221. Reglementarile bancare, ca forme de interventie directd a autoritatilor monetare in
desfasurarea activitdtii bancilor, s-au concretizat intr-0 serie de practici. Dintre cele enumerate va
rugam sa le alegeti pe cele corecte:

a) stimularea micilor intreprizatori,

b) atenuarea ritmului cresterii economice;

€) incadrarea creditului;

d) protejarea intreprinderilor cu capital public;

e) plafonul efectelor publice.

222. Conform principiilor puse la baza reglementarilor bancare din anii’'30 ai secolului XX,
concurenta interbancara era strict limitata prin una din parghiile:

a) reglementarea dobanzilor decurgand din depozite bancare;

b) reglementarea dobanzilor creditoare cuvenite la titlurile financiare utilizate pentru mobilizarea
economiilor;

C) manevrarea taxei scontului;

d) controlul preturilor si salariilor;

e) gradul de impozitare a veniturilor realizate de banci.

223. Potrivit reglementarilor bancare promovate in anii’30 ai secolului XX, ca o replica la efectele
de credite:

a) creditul public;

b) creditul de trezorerie;

c) creditul de consum;

d) creditul personal;

e) creditul comercial.

224, Reglementarile bancare — actiondnd ca restrictii cantitative si deopotrivd ca sanctiuni in
termeni de costuri - au generat influente negative in urmatoarele directii:

a) avantajarii micilor intreprizatori;

b) amplificarii activitatilor bursiere;

C) cresterii ratei inflatiei;

d) limitarii activitatii bancilor;

e) impiedicarii angajarii tuturor resurselor existente in depozitele bancare.

225. Dereglementarile financiare si bancare, instituite la sfarsitul deceniului 8 si Tnceputul
deceniului 9 ale secolului XX, au vizat o serie de obiective pe care va rugam sa le alegeti dintre
urmatoarele:

a) mondializarea pietelor de capital;

b) liberalizarea activitatii bancare in special in sfera dobanzilor;

C) institutionalizarea unui nou cadru de reglementare bancara atat in interiorul fiecarei tari cat si pe
plan international;

d) legiferarea unor noi norme prudentiale;

e) diversificarea produselor financiare ale statului.

226. Dereglementarile bancare, diferite ca intensitate si efecte in diferitele tari, au generat odata cu
inlaturarea unor contradictii si o serie de efecte nocive concretizate in:

a) scaderea profitabilitatii activitatii bancare;

b) crearea premiselor ce conduc la amplificarea riscurilor in domeniul bancar;

C) cresterea accentuatd a costurilor bancare;

d) disparitia bancilor mici si mijlocii;

e) reducerea nivelului general al dobanzii.

2217. Noile norme prudentiale instituite in domeniul bancar, in deceniile 9 si 10 ale secolului XX,
au avut drept scop principal:
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a) sa atenueze ritmul cresterii activitatii bancare;

b) sareduci decalajele aparute in dezvoltarea diferitelor tipuri de béanci;
C) saprotejeze pe depunatori;

d) sa evite dezechilibrele bancare intre resurse si angajamente;

e) sa limiteze profitabilitatea activitatii bancare.

228.  Normele prudentiale instituite in Franta in anii'90 ai secolului XX, se refera la:
a) coeficientul de retinere;

b) plafonul efectelor publice;

€) incadrarea creditului;

d) norma Cooke;

e) coeficientul fondurilor proprii si resurselor permanente

229. Coeficientul lichiditatii potentiale, ca modalitate de reglementare a lichiditatii bancare se
determina prin:

a) raportul dintre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mari de un an;
b) raportul dintre lichiditatea activelorsi exigibilitatea pasivelor mai mari de 6 luni;

¢) raportul dintre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mari de o luna;
d) raportul dintre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mici de o luna;
e) raportul dintre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mari de 2 ani.

230.  Norma Cooke, considerata ca o inovatie in domeniul reglementarii prudentiale, obligd bancile
sa asigure un raport minim Intre:

a) fondurile proprii si riscurile ponderate in functie de natura lor;

b) fondurile atrase si riscurile ponderate dupa natura lor;

C) provizioanele constituite si riscurile ponderate dupa natura lor;

d) depunerile la vedere si riscurile ponderate dupa natura lor;

e) depunerile la termen si riscurile ponderate dupa natura lor.

231. Cresterea rezervei minime obligatorii de la 15% la 17%, fatd de situatia prezentatd in
continuare, va conduce la:

BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune 52.500 u.m. | Depozite 350.000 u.m.
Credite acordate economiei  297.500 u.m. | Alte pasive 50.000 u.m.
Alte active 50.000 u.m.
TOTAL 400.000 u.m. | TOTAL 400.000 u.m.

a) cresterea corespunzatoare a profitului realizat din dobéanzi;

232. Reducerea rezervei minime obligatorii de la 25% la 22% are ca efect pentru bancile
comerciale, al caror bilant centralizat este prezentat in continuare:

BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune 87.500 u.m. | Depozite 350.000 u.m.
Credite acordate economiei 262.500 u.m. | Alte pasive 50.000 u.m.
Alte active 50.000 u.m.
TOTAL 400.000 u.m. | TOTAL 400.000 u.m.

a) restrangerea posibilitatilor de acordare de credite cu 2%;
b) cresterea posibilitatilor de acordare de credite cu 2%;
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¢) reducerea volumului creditului acordat in economie cu 10.500 u.m.;
d) cresterea volumului creditului acordat in economie cu 10.500 u.m.;
e) cresterea volumului creditului acordat in economie cu 5.250 u.m.

233.  Analizati modificarile intervenite in bilanturile urmatoare si precizati operatiunile efectuate:
BANCI COMERCIALE
BILANT CENTRALIZAT initial
Activ Pasiv

Depozit la banca de emisiune 47.600 u.m. | Depozite 680.000 u.m.
Credite acordate economiei  452.400 u.m. | Alte pasive 20.000 u.m.

Bonuri de tezaur 180.000 u.m.
Alte active 20.000 u.m.
TOTAL 700.000 u.m. | TOTAL 700.000 u.m.
BANCI COMERCIALE
BILANT CENTRALIZAT modificat
Activ Pasiv

Depozit la banca de emisiune 54.400 u.m. | Depozite 680.000 u.m.
Credite acordate economiei  430.600 u.m. | Alte pasive 20.000 u.m.

Bonuri de tezaur 195.000 u.m.
Alte active 20.000 u.m.
TOTAL 700.000 u.m. | TOTAL 700.000 u.m.

a) vanzarea de bonuri de tezaur pe piata monetara in suma de 15.000 u.m.;

b) cresterea rezervei minime obligatorii cu 1% si vanzarea de bonuri de tezaur in suma de 15.000
u.m.;

C) cumpararea de bonuri de tezaur in suma de 15.000 u.m. si cresterea rezervei minime obligatorii
cu 1%;

d) cresterea taxei scontului cu 1,05%;

e) scaderea taxei scontului cu 1,05%.

234. Precizati efectele participarii bancii de emisiune la operatiile ce au loc pe piata libera,
cunoscand urmdtoarele:

- situatia initiala:
BANCI COMERCIALE

(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune 400 u.m. | Depozite 4.000 u.m.
Credite acordate economiei  3.000 u.m. | Alte pasive 1.000 u.m.
Bonuri de tezaur 1.400 u.m.
Alte active 200 u.m.
TOTAL 5.000 u.m. | TOTAL 5.000 u.m.

- situatia dupd interventia bancii de emisiune:

BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv

Depozit la banca de emisiune 400 u.m. | Depozite 4.000 u.m.
Credite acordate economiei  3.400 u.m. | Alte pasive 1.000 u.m.
Bonuri de tezaur 1.000 u.m.

Alte active 200 u.m.

TOTAL 5.000 u.m. | TOTAL 5.000 u.m.

a) reducerea rezervei minime obligatorii cu 1%;

b) cumpérarea de titluri de catre banca de emisiune in suma de 6.000 u.m.
C) vanzarea de titluri de catre banca de emisiune in suma de 6.000 u.m.

d) sporirea creditelor acordate economiei cu 400 u.m.
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e) diminuarea creditelor acordate economiei cu 400 u.m..

235. Bilantul centralizat al bancilor comerciale si bilantul bancii de emisiune se prezinta astfel:
BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv

Depozit la banca de emisiune  4.200 u.m. | Depozite ~ 20.000 u.m.
Credite acordate economiei ~ 11.800 u.m. | Alte pasive  1.000 u.m.

Bonuri de tezaur 4,500 u.m.
Alte active 500 u.m.
TOTAL 21.000 u.m. | TOTAL 21.000 u.m.

BANCA DE EMISIUNE

Activ Pasiv
Aur si devize 400 u.m. | Depozite ale bancilor
Credite acordate economiei 5.200 u.m. | comerciale  4.500 u.m.
Bonuri de tezaur 6.000 u.m. | Emisiune 7.300 u.m.
Alte active 200 u.m.
TOTAL 11.800 u.m. | TOTAL 11.800 u.m.

In conditiile in care se doreste retragerea din circulatie a unei cantititi de 2.000 u.m. se va
actiona prin:

a) cresterea rezervei minime obligatorii cu 10%;

b) reducerea emisiunii cu 2.000 u.m.;

C) cumpararea de bonuri de tezaur de catre banca de emisiune in suma de 2.000 u.m.;

d) vanzarea de titluri de cdtre banca de emisiune in suma de 2.000 u.m.;

e) diminuarea depozitelor la banca de emisiune in suma de 2.000 u.m.

236. Se considera ca bilantul centralizat al bancilor comerciale are urmatoarea structura:
BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv

Depozit la Banca de Emisiune ~ 36.000 u.m | Depozite 300.000 u.m.
Credite acordate economiei 210.000 u.m. | Alte pasive 45.000 u.m.
Bonuri de tezaur 59.000 u.m.

Alte active 40.000 u.m.

TOTAL 345.000 u.m. TOTAL 345.000 u.m.

In conditiile in care:

1. se modificd rezerva minima obligatorie de la 12% la 10%;

2. are loc achizitia de bonuri de tezaur de cétre bancile comerciale de la Banca de Emisiune in valoare
de 8.500 u.m.

Sa se stabileasca efectele corelate ale acestor masuri asupra potentialului de creditare al bancilor
comerciale:

a) scade volumul creditelor posibil a fi acordate cu 2.500 u.m.;

b) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 500 u.m.;

€) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 4.500 u.m.;

d) scade volumul creditelor posibil a fi acordate cu 4.500 u.m.;

e) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 2.500 u.m.

237. Se considera ca bilantul centralizat al bancilor comerciale are urmatoarea structura:

BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
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Activ Pasiv
Depozit la Banca de Emisiune 40.000 u.m | Depozite  400.000 u.m.
Credite acordate economiei 280.000 u.m. | Alte pasive 100.000 u.m.
Bonuri de tezaur 100.000 u.m.
Alte active 80.000 u.m.
TOTAL 500.000 u.m. | TOTAL 500.000 u.m.

In conditiile in care:

1. se majoreaza rezerva minima obligatorie de la 10% la 15%);

2. are loc vanzarea de bonuri de tezaur de banca centrald catre bancile comerciale in valoare de
20.000 u.m.,

sd se stabileascd efectele corelate ale acestor masuri asupra potentialului de creditare al bancilor
comerciale:

a) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 60.000 u.m.;

b) scade volumul creditelor posibil a fi acordate cu 40.000 u.m.;

C) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 20.000 u.m.;

d) scade volumul creditelor posibil a fi acordate cu 15.000 u.m.;

e) creste volumul creditelor posibil a fi acordate cu 25.000 u.m.

238.  Banca comerciala”D"” isi constituie, potrivit legislatiei in vigoare, rezerve obligatorii in
urmatoarele cote:
- 18% pentru depozitele la vedere;
- 30% pentru depozitele in valuta.
Sa se aprecieze modul de respectare a acestei obligatii la banca comerciala”D"”, potrivit datelor din
bilantul urmator:

BANCA COMERCIALA "D"

Activ Pasiv

Casa 20.000 u.m. | Depozite la vedere 100.000 u.m.
Depozit la Banca de Emisiune 90.500 u.m. | Depozite in valutd 235.000 u.m.
Deporzite la alte banci 50.500 u.m. | Alte pasive 45.000 u.m.
Obligatiuni de stat 76.000 u.m. | Capital 90.000 u.m.
Credite acordate economiei  180.000 u.m.

Alte active 53.000 u.m.

TOTAL 470.000 u.m. TOTAL 470.000 u.m.

Care este situatia bancii in raport cu obligatiile legale:
a) depozitul este egal cu obligatia;

b) deficit 6.400 u.m.;

c) excedent 2.000 u.m.;

d) deficit 3.000 u.m.;

e) excedent 7.000 u.m.

239. Bilantul Bancii de emisiune §i, respectiv, bilantul centralizat al bancilor comerciale, se prezinta

astfel:
BANCA DE EMISIUNE

Activ Pasiv
Aur si devize 400.000 u.m. | Depozite ale bancilor
Credite acordate economiei 900.000 u.m. | comerciale
Bonuri de tezaur 50.000 u.m. | 150.000 u.m.
Alte active 100.000 u.m. | Emisiune

1.300.000 u.m.
TOTAL 1.450.000 u.m. | TOTAL 1.450.000 u.m.

BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune 150.000 u.m. | Depozite pe termen
Credite acordate economiei 1.300.000 u.m. | scurt

Bonuri de tezaur 90.000 u.m. | 1.000.000 u.m.
Alte active 60.000 u.m. | Alte pasive
600.000 u.m.

TOTAL 1.600.000 u.m. | TOTAL 1.600.000 u.m.
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In conditiile in care:
1. se modifica rezerva minima obligatorie de la 15% la 20%;
2. are loc achizitia de bonuri de tezaur de citre Banca de emisiune de la bancile comerciale, in
valoare de 20.000 u.m.,
sd se stabileascd efectele corelate ale acestor masuri asupra potentialului de creditare al bancilor
comerciale si nivelul emisiunii de bancnote:
a) creste nivelul emisiunii monetare cu 30.000 w.m., iar volumul creditelor posibil a fi acordate
reprezinta 1.270.000 u.m.;
b) scade nivelul emisiunii monetare cu 50.000 u.m., iar volumul creditelor posibil a fi acordate
reprezintd 1.270.000 u.m.;
¢) nivelul emisiunii monetare ajunge la 1.270.000 u.m., iar volumul creditelor posibil a fi acordate
scade cu 30.000 u.m.;
d) nivelul emisiunii
reprezintdl.250.000 u.m.;
e) volumul creditelor posibil a fi acordate reprezinta 1.370.000 u.m., iar nivelul emisiunii rimane
constant.

monetare este 1.250.000 u.m., iar volumul creditelor acordate

240.  Cumpadrarea de titluri de catre Banca de Emisiune in valoare de 600 u.m., fatd de situatia
actuala prezentata in continuare, va produce urmatoarele efecte:

BANCA DE EMISIUNE

Activ Pasiv
Aur si devize 1.500 u.m. Depozite ale bancilor
Bonuri de tezaur 3.500 u.m. comerciale  2.000 u.m.
Credite acordate economiei 5.000 u.m. Emisiune 8.000 u.m.
TOTAL 10.000 u.m. | TOTAL 10.000 u.m.
BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune 2.000 u.m. | Depozite 20.000 u.m
Bonuri de tezaur 3000 u.m.
Credite pe termen scurt 15.000 u.m.
TOTAL 20.000 u.m. | TOTAL 20.000 u.m.

a) modificarea corespunzatoare a pasivului Bancii de Emisiune prin cresterea emisiunii cu 600 u.m.;
b) cresterea volumului de credite acordate economiei de catre bancile comerciale cu 600 u.m.,
precum si scaderea cu aceiasi suma a emisiunii;

C) cresterea lichiditatilor bancilor comerciale si majorarea volumul creditelor acordate economiei cu
600 u.m.;

d) diminuarea lichiditatii bancilor comerciale si cresterea volumul creditelor acordate economiei cu
800 u.m.;

e) modificarea activului Bancii de Emisiune prin cresterea valorii titlurilor cu 400 u.m.

241. Stiind ca prin intermediul politicilor monetare si de credit se intentioneaza sa se realizeze o
crestere cu 2.000 u.m. a creditelor acordate economiei si cd una din masurile vizate este reducerea

trebuie actionat, cunoscand urmatoarele date ale perioadei de referinta:

BANCA DE EMISIUNE

Activ Pasiv
Aur si devize 1.900 um. | Depozite ale bancilor
Bonuri de tezaur 3.000 u.m. | comerciale 2.900 u.m.
Credite acordate economiei 5.200 u.m. | Emisiune 7.200 u.m.
TOTAL 10.100 u.m. TOTAL 10.100 u.m.

110



BANCI COMERCIALE

(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv
Depozit la banca de emisiune  2.900 u.m. | Depozite 29.000 u.m
Bonuri de tezaur 5.600 u.m.
Credite pe termen scurt 20.500 u.m.
TOTAL 29.000 u.m. | TOTAL 29.000 u.m.

a) Banca de Emisiune cumpara titluri de pe piata in valoare de 2.000 u.m.;

b) Banca de Emisiune reduce rezerva minima obligatorie la 3,1%;

¢) Banca de Emisiune achizitioneaza bonuri de tezaur in valoare de 1.420 u.m.;

d) Banca de emisiune refinanteaza bancile comerciale in vederea cresterii volumului de credite;

e) nu existd alte posibilitati, cresterea capacititii de creditare fiind decizia uniliaterald a bancilor
comerciale.

242. Urmarind reducerea creditelor acordate de catre Bancile comerciale intreprinderilor din
economie cu 1.200 u.m., in egald masura prin modificarea rezervei minime obligatorii si negocierea
bonurilor de tezaur la piata libera, precizati masurile de luat, stiind ca in perioada de baza situatia este
urmatoarea:

- rezerva minima obligatorie: 10%;

- Dbilanfurile Bancii de emisiune §i respectiv bancilor comerciale se prezinta astfel:

BANCA DE EMISIUNE

Activ Pasiv
Aur si devize 1.200 u.m. | Depozite ale bancilor
Bonuri de tezaur 2.000 u.m. | comerciale 2.400 u.m.
Credite acordate economiei 6.100 u.m. | Emisiune 6.900 u.m.
TOTAL 9.300 u.m. | TOTAL 9.300 u.m.
BANCI COMERCIALE
(BILANT CENTRALIZAT)
Activ Pasiv

Depozit la banca de emisiune  2.400 u.m. | Depozite 24.000 u.m
Bonuri de tezaur 3600 u.m.

Credite pe termen scurt 18.000 u.m.

TOTAL 24,000 um. | TOTAL 24.000 u.m.

a) reducerea rezervei minime obligatorii cu 2,5% si vanzarea de catre Banca de Emisiune de bonuri de tezaur
in suma de 600 u.m.;

b) majorarea rezervei minime obligatorii cu 2,5% si vanzarea de catre Banca de Emisiune de bonuri de tezaur
in suma de 600 u.m.;

C) majorarea rezervei minime obligatorii cu 2,5% si cumpérarea de cétre Banca de Emisiune de bonuri de
tezaur in suma de 600 u.m.;

d) reducerea rezervei minime obligatorii cu 3,5% si cumpararea de catre Banca de Emisiune de bonuri de
tezaur In suma de 800 u.m.;

e) majorarea rezervei minime obligatorii cu 3,5% si vanzarea de catre Banca de Emisiune de bonuri de tezaur
in suma de 800 u.m..

243.  Echilibrul monetar reprezinta punctul dintre:
6. inflatia prin cerere si inflatia prin costuri;

7. inflatie si deflatie;

8. inflatie si stagflatie;

9. inflatie si slumflatie;

10. inflatia endogena si inflatia exogena.

244.  Mecanismele de autoreglare a masei monetare in circulatie sunt specifice:
a) sistmelor moneare bazate pe monedele cu valoare intrinseca;

b) sistemele monetare bazate pe semne banesti neconvertibile;

¢) sistemelor monetare bazate pe etalonul devize;

d) sistemelor monetare bazate pe etalonul putere de cumparare;
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e) sistemelor monetare proprii economiei de comanda.

245.  Economistul olandez Johann Koompans a formulat una din cele mai semnificative ecuatii ale
echilibrului monetar. Va rugdm sa precizati, dintre urmatoarele, versiunea corecta:

a) C+S+AM=C-I+AL;

b) C+SAM=C+I+AL;

c) C-S-AM=C+I+AL,;

d) C+S-AM=C-I+AL,;

e) C-S+AM=C+I+AL.

246. In opinia specialistilor dezechilibrele monetare sunt generate de multiple si complexe cauze.
Dintre urmatoarele va rugdm sa le precizati pe cele reale:

a) cronicizarea excedentului balantei de plati externe;

b) diminuarea ritmului cresterii economice;

C) emisiunea excesivd de moneda cumulatd cu activizarea depozitelor bancare;

d) cresterea accentuatd a emisiunii monetare cumulatdi cu sporirea exponentiald a depozitelor
bancare;

e) cresterea nivelului economisirii.

247.  Identitatea echilibrului monetar este asigurata de un ansamblu de trasaturi definitorii. Dintre
urmatoarele, va rugam sa le mentionati pe cele reale:

a) echilibrul monetar presupune preturi constante;

b) echilibrul monetar presupune rate inalte ale dobanzilor;

¢) echilibrul monetar este prin natura sa instabil;

d) echilibrul monetar nu presupune preturi neschimbate;

e) echilibrul monetar presupune preturi administrate de autoritatea publica.

248.Inflatia este provocatd de numeroase cauze interne si externe. Dintre cele mentionate va rugdm sa precizati
pe cele exacte:

a) accelerarea cresterii economice;

b) cresterea ratei somajului;

€) expansiunea creditului bancar;

d) activizarea unor sume banesti tinute in rezerva,

e) controlul preturilor si veniturilor.

249, Inflatia provoaca, datorita dezechilibrelor pe care le creaza, multiple si complexe consecinte.
Vi rugam sa alegeti dintre cele enumerate pe cele reale:

a) cresterea puterii de cumparare a unitatii monetare;

b) aparitia si perpetuarea excedentelor bugetare;

€) dereglarea structurilor si proportiilor preexistente;

d) subminarea finantelor publice;

e) reprecierea cursului monedei nationale.

250. Evaluarea de ansamblu a consecintelor inflatiei este, in opinia specialistilor, dificild, uneori
chiar imposibila, deoarece:

a) efectele sale economico-sociale difera de la o faza la alta a procesului inflationist:

b) efectele sale economico-sociale se produc cu un anumit decalaj temporal;

c) efectele sale economico-sociale se produc cu aceeasi intensitate in toate fazele procesului
inflationist;

d) efectele sale economico-sociale nu difera in functie de cauzele care o genereaza;

e) efectele sale economico-sociale sunt moderate cand rata cresterii economice este redusa.
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Raspunsuri

1 ad| L ae | 5L cd |76 b | 101.
2 ce |2 b,d | 52. de | 77. de | 102.
3 ab | 3. d |53 a | 78. a,e | 103.

C
4 cd |4 b,e | 54. ad |79 b | 104.

C
5 ae | 5. b |55. ab | 80. c | 105.
6 c |6 c | 56. c |81 d* | 106.
7 ac |’ ce | o7 d | 82 b,d | 107.
8 a |8 b | 58. b | 83. c | 108.
9 c |9 c | 50. c |84 ac | 109.
10 a,b | 10. a,d | 60. b,d | 85. a,d | 110.

e
11 bc | 11. ab | 6. ab | 86. ac | 111.
12 b | 12. ab | 62. ac | 87. ae | 112.

d
13 a |13 b |63. b |88. ce | 113.
14 c | 14. e |64 o | 89. ad | 114.
15 e | 15. d |65 c | 90. e | 115.
16 c | 16. ad | 66. c |91 a | 116.
17 d 17 a |67. c |92 bc | 117.
18 de | 18. ce | 68 b |93. cd | 118.
19 bd | 19. o* | 69. c |94 ab | 119.
20 c | 20. e* | 70. d* | 95. ce | 120.
21 ex | 21. b* | 71. c* | 96. bd | 121

*
22 ac | 22. ce | 72. b* | 97. ae | 122.

*
23 b,c | 23. b,c | 73. d | 98. b,e | 123.

*
24 b.c | 24. ce | 74. c | 99. bd | 124.

*
25 bd | 25 c | 75. ab | 100 bc | 125.
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126 a,b 151. | a.c 176.| a,b 201. | b 226. | b
127 b 152. | c 177.| b,c 202. | c,e 227. | cd
128 a,b 153. [ a,b 178.| b,d 203.| c,d 228. [ de
129 e 154. | a 179.| b,d 204. | ce 229. | c
130 de 155. [ b 180.| b 205. | c,d 230. | a
131 b, d 156. | a 181.| c 206. | a 231. | e
132 a,b 157. | a,b 182.| a,d 207.|d 232. | d
133 b 158. | b,c 183.| ¢ 208.|d 233. | c
134 de 159. [ b,d 184.| c 209.|d 234. | d
135 a 160. | a 185.| ¢ 210.| b 235. | d
136 a,c 161. | a 186.| b,d 211.| a,d 236. | a
137 a,b 162. | a 187.| ae 212.| a,b 237. | b
138 a 163. | a,d 188.| c,d 213.|d 238. | ¢
139 a 164. | a,c 189.| d 214.| d 239. (b
140 b 165. | c 190.| d 215.| a,b 240. | c
141 c, e 166. | a,d 191.| b 216.| c 241. | ¢
142 d 167. | a 192.| e 217.| b,c 242. | b
143 b 168. | b,c 193.| a,d 218.| b 243. | b
144 C 169. | a 194.| d 219.| c 244. | a
145 a,b 170. | a,b 195.| a,b 220. | b,c 245. [ b
146 b,c 171. | ¢ 196.[ e 221.| ce 246. | c
147 c 172. | a,b 197.| b 222.1 a,b 247. | ¢, d
148 d 173. | ¢ 198.| b,e 223.| c,d 248. | c,d
149 a,b 174. | d 199.| d,e 224.| d.e 249. | ¢, d
150 a,b 175. | a,b 200.| b 225.| b,e 250. | a,b

114




