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Cuvant Tnainte

Preocuparea pentru modernizarea invatdmantului superior economic, ca element de
baza al adaptarii acestuia la exigentele noului mileniu, ocupd un loc prioritar in viziunea
Facultitii de Economie si Administrarea Afacerilor din Craiova. In acest scop, este nevoie de
sisteme de invatamant si formare profesionala competitive la nivel mondial, care s permita
tuturor studentilor sa 1si dezvolte pe deplin potentialul si sd& dobandeascad competentele
potrivite pentru realizarea unei cariere profesionale si obfinerea succesului pe plan personal.

Pornind de la aceasta necesitate obiectiva, prin elaborarea lucrarii de fata, autorii
doresc sa puna la dispozitia studentilor un material unitar, util si facil, legat de problematica
deosebit de complexa a activitatii financiar-bancare. Pentru conceperea lui s-a pornit de la
cunostiintele transmise studentilor, insistandu-se, in principal, fie asupra aspectelor mai
controversate, fie asupra aspectelor ce au suferit mutatii complexe induse de perioada de
profunda criza pe care o traversam.

Lucrarea este structuratd pe cinci module, fiecare corespunzand unor grupuri de
discipline definitorii pentru specializarea aleasi: FINANTE SI BANCI.

Anticipat, multumim studentilor nostri pentru interesul si rdbdarea manifestatd in
lectura lucririi. {i asiguram pe toti cd observatiile si sugestiile lor privind continutul lucrarii le
vom considera gesturi utile si generoase de care vom tine seama cu prioritate la o eventuala
reeditare.

Autorii



MODULUL I

POLITICA S| MANAGEMENTUL FINANCIAR OPERATIV AL FIRMEI

Autori
prof. univ. dr. Nicolae SICHIGEA:
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conf. univ. dr. Dorel BERCEANU:
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PARTEA I. MANAGEMENT FINANCIAR

Capitolul 1. Managementul fluxurilor de trezorerie

1.1. Natura si continutul trezoreriei intreprinderii

La nivel microeconomic, trezoreria presupune un ansamblu de operatiuni financiare prin
care se asigurd capitalurile necesare desfasurarii activitatii de investitii, de exploatare, financiare si
sociale a intreprinderii, gestionarea eficientd a acestor capitaluri si intreprinderea de actiuni pentru
selectarea si negocierea creditelor de acoperire a deficitului de trezorerie, sau de plasament
corespunzator excedentului de trezorerie. Mai exact, trezoreria rezultd din ansamblul fluxurilor
antrenate prin operafiunile ciclurilor de exploatare si in afara exploatarii (operatiuni de investitii,
operatiuni financiare pe piata capitalurilor si operatiuni extraordinare) conform figurii 1.
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Fig.1. Trezoreria, rezultanta tuturor fluxurilor

Ciclul operatiunilor de investitii se desfasoara pe baza unor decizii strategice: decizia
de investitii, care urmareste mentinerea si, mai apoi, modernizarea, dezvoltarea si
diversificarea capacitatilor de productic si decizia de finantare, care asigura, cu

! Jobard,J.P., Navatte,P., Raimbourg, Ph., Finance, Edition Dalloz, Paris, 1994, pag. 234



nominalizare precisd, sursele interne si externe de acoperire financiard, in ordinea unor
din perioadele anterioare, amortizarea, sumele din operatiuni de dezinvestire; partea din
profitul net destinatd capitalizarii; sporirea capitalului social; in completare, recurgerea la
imprumuturi). De aceea, gestiunea trezoreriei se restrange pand la urmd in administrarea
fondurilor pe termen scurt, care sd asigure solvabilitatea intreprinderii in cele mai bune
conditii. Acest obiectiv traditional al trezoreriei intreprinderii, care ii permite acesteia s 1si
onoreze zilnic angajamentele fatda de terti, este denumit obiectivul de lichiditate al
intreprinderii, sau gestiunea riscului de lichiditate. Dar factori recenti care influenteaza
asigurare a capitalurilor necesare finantarii nevoii generale a intreprinderii prin dezvoltarea
rapida a pietei financiare si amploarea schimburilor internationale, au incredingat trezoreriei
intreprinderii alte obiective si anume: gestiunea riscului de dobanda si gestiunea riscului
de curs de schimb.

Obiectul trezoreriei intreprinderii consta in determinarea stocului monetar de care
intreprinderea are nevoie pentru a face fata diverselor sale plati pe durata unei perioade si de
a cerceta maniera in care acest stoc poate fi constituit.

Nivelul stocului monetar este rezultatul a doua categorii de fluxuri: fluxurile intrarilor
de bani in circuit sau ale aprovizionarilor de bani si fluxurile iesirilor de bani din circuit sau
ale scurgerilor de bani. Fiecare din aceste variabile se caracterizeaza printr-0 cantitate de
unitati monetare si printr-un moment de realizare.

Determinarea stocului monetar necesar este mai greu de atins pentru ca variabilele,
incasari i plati sunt prin definitie anticipative, privesc perioadele viitoare si, in absenta unei
sincronizari, pot sa existe atat momente de realizare, cat si momente de nerealizare. insé,
trezoreria trebuie sa realizeze nu doar previziunea diferitelor fluxuri de trezorerie, dar sa fie si
o sursa de profit pentru Intreprindere, in sensul ca trebuie sa asigure contractarea de credite la
cel mai mic cost si sa fructifice excedentul de trezorerie cu cel mai bun randament.

Trezoreria poate fi organizatd intr-un compartiment (serviciu) distinct al directiei
financiare daca intreprinderea este de proportii mari. Acest resort are legaturi importante cu
piata monetara si financiard, preocupandu-se de asigurarea lichiditatilor intreprinderii,
valorificarea eficientd a excedentelor, evaluarea surselor de finantare, elaborarea si urmarirea
bugetelor si planurilor de trezorerie.

Importanta gestiunii trezoreriei este legata de insagi necesitatea asigurarii capacitatii
de plata a intreprinderii, care este un veritabil obiectiv de urmarit in conditiile actiunii legii
falimentului In economie. Existenta numerarului si echivalentelor de numerar reprezintd una
dintre formele cele mai importante de capital. Numerarul reprezintd banii la care societatea
poate avea accesul imediat, respectiv numerarul in casd si in depozitele platibile la cerere
(disponibilul in cont). Echivalentele de numerar sunt investitiile financiare pe termen scurt,
care sunt usor convertibile in sume cunoscute de numerar $i care sunt supuse unui risc
nesemnificativ de schimbare a valorii. Pentru a fi considerata echivalent de numerar, o
investitie trebuie sa aibe o scadenta mica (in practica se considera 3 luni sau mai putin de la
data achizitiei). Investitiile de capital nu pot fi incluse in aceastd categorie, cu exceptia
cazului Tn care sunt, in fondul lor economic, echivalente de numerar. Este cazul actiunilor
preferentiale achizitionate in cursul unei perioade scurte de timp inaintea scadentei lor si cu o
datd de rascumparare specificatd. De asemenea, trebuie sd se tind cont, cd in anumite tari,
descoperirile de cont care sunt rambursabile la vedere fac parte din gestiunea numerarului. Tn
acest caz, soldul bancar fluctueaza intre disponibil si descoperit. Lipsa de numerar, chiar in
conditiile in care intreprinderea dispune de alte valori materiale, o pune in situatii neplacute
fatd de creditori, furnizori sau chiar in declararea stirii de incetare a platilor. Chiar daca
intreprinderea este rentabila, are profit, ea se poate gasi in situatia de a nu avea capacitatea de



a-si achita obligatiile la un moment dat, daca nu dispune de numerar sau de alte active lichide
ca urmare a efectudrii unor investifii exagerate, mentinerii unor stocuri mai mari $i
nerealizarii de incasari ritmice de la clienti.

Daca numerarul este lichiditatea propriu-zisa, activele lichide sunt active
transformabile Tn mijloace de platda de o maniera cvasiinstantanee, fara pierdere de valoare in
raport cu valoarea lor nominald, la pretul lor de achizitie sau la pretul de piata.

O trezorerie insuficienta poate genera dificultati importante si anume:

- Intreprinderea care are greutati in plata furnizorilor sai risca sa piarda increderea
acestora. Furnizorii impun atunci conditii de platd mai severe, care agraveaza si mai mult
situatia intreprinderii;

- bancile pot finanta nevoia de trezorerie a intreprinderii, dar trebuie avute in vedere
urmatoarele:

e dacd cererea de credite creste sistematic, bancile devin susceptibile si
vor cauta sd reducd autorizdrile de credite sau chiar sa intrerupa acordarea de noi
credite;

e creditul este un procedeu costisitor, atrdgand dupd sine dobanzi,
comisioane, speze si alte cheltuieli, care cresc odata cu slabirea capacitatii de finantare
proprie a intreprinderii si cu apelarea la credite Tn volum din ce in ce mai insemnat.

Rezulta, deci, cd, gestiunea trezoreriei este rodul unui proces decizional in interiorul
intreprinderii si in reteaua de relatii cu partenerii externi si, in special, cu bancile.

Notiunea de trezorerie poate fi inteleasa in termeni de flux, corespunzand incasarilor
sau platilor pe timpul unei perioade, sau in termeni de stoc, reprezentand situatia trezoreriei la
un moment dat. In ceea ce priveste trezoreria, relatia care leaga fluxurile cu stocul este:

situatia trezoreriei la inceputul perioadei
+ incasarile perioadei
- platile perioadei

= situatia trezoreriei la finele perioadei

Definirea trezoreriei constd, in fapt, in a preciza elementele confinute in situatia
trezoreriei.

Avand n vedere aria de cuprindere, pot fi socotite patru mari conceptii cu privire
la notiunea de trezorerie, continutul fiind din ce in ce mai cuprinzator: totalul valorilor de
casa, active lichide, trezoreria neta §i trezoreria potentiala.

1) Definirea trezoreriei prin totalul valorilor de casi este o definitie ingusta. Tn
practica, de altfel, trebuie sa se realizeze si o distinctie intre acestea. Totalul valorilor de casa
poate fi definit ca ansamblul mijloacelor de platd detinute de intreprindere si care sunt
disponibile cvasiimediat.

Totalul valorilor de casa include, Tn principal:

- sumele din casierie in lei si in devize;

- conturi la banci 1n lei si in devize, la vedere (soldul debitor pentru intreprindere sau
creditor pentru banca);

- acreditive deschise;

- cecuri si efecte comerciale de incasat;

- efecte comerciale remise spre scontare;

- sume 1n curs de decontare;

- alte valori (timbre, bilete de odihna si tratament, tichete si bilete de trezorerie).

Tn optica gestiunii trezoreriei, trezorierul ntreprinderii are ca obiectiv reducerea, pe
cat posibil, la un nivel minim a soldului totalului valorilor de casa, intrucét ele sunt
considerate "active lenese"” pentru ca nu aduc nimic, sau in cazul conturilor bancare la vedere,



dobanda acordata de banca este mai micd in raport cu cea acordata In cazul constituirii de
depozite la termen. De aceea, teoria financiara a stabilit obiectivul “trezoreriei zero™.

2) Definirea trezoreriei prin active lichide presupune luarea in calcul nu doar a
mijloacelor de plata cvasiimediata, dar si a ansamblului plasamentelor corespunzand unei
trezorerii excedentare.
titluri de plasament detinute de intreprindere:

- valorile mobiliare de plasament (actiuni, obligatiuni, certificate de investitii etc.);

- bonurile de casa sau biletele de trezorerie emise pentru credite pe termen scurt de
alte intreprinderi;

- depozitele bancare la termen.

In aceasti arie de cuprindere, se regiseste conceptia anglo-saxond a notiunii de
trezorerie, in care "cash™ sau "cash echivalent" cuprinde incasarile de trezorerie si
plasamentele trezoreriei excedentare.

3) Definirea trezoreriei prin acceptiunea de trezorerie neta lirgeste sfera de
cuprindere fatd de acceptiunile anterioare. Ea este utilizatd de adeptii analizei functionale a
bilantului, in care trezoreria netd rezultd ca o diferentd intre fondul de rulment si nevoia de
fond de rulment, astfel:

TN=FR-NFR

In fond, trezoreria netd reprezinta diferenta intre activele de exploatare si pasivele de
exploatare (NFR) comparata cu suma capitalurilor permanente disponibile dupa finantarea
activelor imobilizate (FR). Trezoreria neta poate fi pozitiva, nuld sau negativa.

De asemenea, trezoreria neta este datd de diferenta intre valorile de trezorerie active si
trezoreriei excedentare si, in special, a valorilor mobiliare de plasament si a titlurilor de credit
negociabile pe piata financiara. Valorile de trezorerie pasive corespund diferitelor tipuri de
credite la care a recurs intreprinderea pentru a-si finanta nevoia de fond de rulment. Este
vorba de soldul creditor al conturilor bancare pentru creditele acordate Tn conturi curente,
efectele comerciale scontate neajunse la scadenta si care nu mai figureaza in bilant, biletele
de trezorerie subscrise de intreprindere, obligatiunile cautionate, respectiv depuse ca garantie
pentru un imprumut.

Ca atare, trezoreria netd poate fi definita in termeni de utilizari si resurse pe baza
bilantului, determinata astfel:

Valori de trezorerie active
- Valori de trezorerie pasive

= Trezorerie neta

In practica altor tiri, trezoreria neta este judecata in termeni de variatii ale utilizirilor
si resurselor si, in acest caz, se determind pe baza tabloului de finantare (cazul Frantei).

4) Definirea trezoreriei prin acceptiunea de trezorerie potentiala rezultd ca o
diferentd intre suma activelor de trezorerie si capacitatile neutilizate la creditele bancare
convenite pe termen scurt, mediu sau lung, pe de o parte, si ansamblul resurselor de
trezorerie, pe de altd parte. Trezoreria este, astfel, tratatd ca un activ conditionat, iar
preocuparea principald a trezorierului intreprinderii nu este doar lichiditatea de zi cu zi, ci ea
devine un element de planificare financiara. Astfel, in cazul unei trezorerii excedentare, se
poate actiona pentru accelerarea platilor fatd de furnizori, pentru a beneficia de reducerea
dobanzilor convenite in efectele comerciale de platit, crescand, astfel, nevoia de fond de
rulment si diminuand trezoreria. De asemenea, capacitatea de indatorare neutilizata in cazul
liniilor de credit aprobate intreprinderii 1i poate permite obtinerea de finantdri noi in caz de
nevole.

10



1.2. Procesul decizional al gestiunii trezoreriei

Oricare ar fi sfera de cuprindere, procesul decizional al gestiunii trezoreriei se
desfiasoara in trei etape:

- previzionarea fluxurilor monetare, care permite determinarea nevoilor de trezorerie
sau a excedentelor de trezorerie;

- alegerea mijloacelor de acoperire a dezechilibrului si plasare a excedentelor;

- controlul trezoreriei.

a) Previziunile de trezorerie

Eficienta deciziilor luate de trezorierul intreprinderii depinde de calitatea informatiilor
si previziunilor de care dispune, referitoare la fluxurile de trezorerie. Pentru a lua decizii
optime de plasament sau de finantare a nevoii de trezorerie, el trebuie sa urmareascd nu
numai evolutia trezoreriei de pe o zi pe alta, dar sa stabileasca si previziuni referitoare la
incasdrile si platile intreprinderii.

Tn cea mai mare parte, fluxurile monetare au, prin origine, contrapartida in fluxuri
reale, determinate de achizitii de valori materiale pentru productie sau vanzarile de produse,
ori provin din angajamente (imprumuturi, creante).

Fluxurile monetare pot fi simultane sau decalate in raport cu fluxurile reale.

Baza informationald o constituie bugetul vanzarilor, bugetul cumpararilor
(aproviziondrii), clauzele contractuale referitoare la vanzari si aprovizionari, procedeele
statistice de apreciere a modului de plata si Incasare si schimburile de informatii cu bancile,
realizate nu numai prin intermediul extraselor de cont zilnice emise de banca, ci si prin
instiintarea intreprinderii despre instructiunile aparute in sistemul bancar, de comunicarile
interbancare facilitate de progresul recent realizat in perfectionarea sistemului informational
bancar si de mijloacele moderne de transmisie.

b) Alegerea mijloacelor de acoperire a dezechilibrului si de plasare a
excedentului

Prin bugetul de trezorerie, instrumentul prin care se realizeaza previziunea fluxurilor
monetare, se reflecta nivelul si, uneori, momentul efectuarii diverselor plati si Incasari pentru
a pune in evidentd dezechilibrele.

Daca nevoile sunt prevazute in cuantum suficient si in avans, trezorierul are timpul de
a alege si a negocia cea mai bund acoperire. Pentru aceasta, el trebuie sd cunoascd cu
exactitate tipurile de conditii care sunt legate de creditul acordat de banci. In afara
cunoasterii permanente a nivelului ratelor dobanzilor aplicate de diversele banci comerciale
pentru a o alege pe cea mai avantajoasa la care sa isi deschida cont (se stie ca Intreprinderea
poate sa aiba deschise conturi la mai multe banci), trezorierul trebuie sd cunoasca si celelalte
conditii bancare (comisioane, speze, alte condifii bancare), care, de fapt, maresc nivelul real
al ratei dobanzii, respectiv al costului creditului.

In caz de excedent de trezorerie, trezorierul trebuie si cunoasca facilitatile pietei
financiare si bancare, pentru a alege instrumentul care realizeaza cel mai bun randament
pentru intreprindere. Evident, un rol important are si optiunea pentru diversificarea
instrumentelor de plasament pentru a se putea compensa riscul ridicat al unor plasamente.

Tn indeplinirea obiectivului acestei etape, un rol important 7l are aspectul extern al
gestiunii trezoreriei, ce consta in relatiile cu bancile, clientii, furnizorii §i piata financiara.

Negocierea angajamentelor cu bancile are drept scop imbundtatirea conditiilor
bancare, respectiv, asa cum am aratat, minimizarea costului creditelor bancare. Aceste relatii
sunt fundamentate pe structura financiara existentd a intreprinderii, respectiv raportul intre
capitalurile imprumutate si cele proprii si pe echilibrul financiar, care determind o trezorerie
potentiala a acesteia. O trezorerie potentiala ridicatad este o garantie de solvabilitate pentru
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intreprindere, care se reflectd In conditii bancare preferentiale, mai ales, in conditiile in care
intreprinderea este cu serviciul datoriei la timp, adica, isi ramburseazad conform graficului
ratele si plateste regulat dobanda.

De asemenea, prin intermediul gestiunii trezoreriei sunt conduse si relatiile cu cliengii
si furnizorii, in scopul vanzarii pentru realizarea unor Incasari anticipate, vizand reducerea
deficitului de trezorerie sau 1n scopul selectarii furnizorilor dupa conditiile de plata cerute de
acestia.

Optiunea pentru diversele forme de plasament se face numai printr-o urmarire atenta a
evolutiilor la bursele de valori sau pe piata financiara secundara in tot cursul anului si nu in
momentele in care intreprinderea define o trezorerie pozitiva.

¢) Controlul trezoreriei

Este ultima faza a tuturor deciziilor de gestiune. Analiza abaterilor intre previziuni si
realizari contribuie la ameliorarea previziunilor si interventia promptd pentru redresarea
situatiilor nefavorabile. Instrumentul controlului este planul de trezorerie glisant, care
inregistreaza incasarile si platile lunii, pe saptamana sau pe decada, actualizate sistematic cu
schimbarile care se produc sau cu influenta evenimentelor conjuncturale.

Sursele de informare pentru constructia acestui instrument sunt reprezentate de
comenzile, livrarile sau facturarile retratate, in functie de conditiile de platd acordate sau
obtinute. Natura extracontabild a acestor informatii cere instituirea unui sistem informational
care sa lege serviciul de trezorerie cu serviciile de urmarire a productiei, comercial si de
marketing. Evident, aceste informatii nu pot sd facad abstractie de cele provenite din analiza
analitica a conturilor de clienti si de furnizori, grupate pe scadente, in functie si de modul de
respectare a termenului de plata.

Totodata, controlul trezoreriei trebuie sa evalueze si costul erorilor de echilibrare, al
supra sau submobilizarilor, respectiv controlul performantelor trezoreriei.

1.3. Elaborarea planurilor de trezorerie

Elaborarea planurilor de trezorerie necesita asocierea unui sistem de retratare cu un
sistem de previziune.

Pentru a stabili bugetul de trezorerie pe an si planurile pe termene mai scurte, trebuie
un numar mare de informatii, deoarece aceste planuri au ca obiect ansamblul de previziuni de
incasari si plati.

Previziunile de incasari si plagi se bazeaza fie pe operatiuni deja angajate
(imprumuturi, vanzari) care au rolul de a integra informatii trecute, fie pe prevederi
provenind de la alte sectiuni de program ale activitatii intreprinderii.

Astfel, bugetul de trezorerie porneste de la bugetul activitatii de investitii, de
aprovizionare, de desfacere, avand rolul de a converti informatiile din aceste sectiuni in
fluxuri de incasari si plati lunare.

Intocmirea planurilor de trezorerie se bazeaza pe informatii din contabilitate ca
sursa cea mai sigurd si mai precisd, dar se are n vedere faptul cd aceste informatii sunt
tardive 1n raport cu timpul real, rapiditatea informatiei fiind indispensabila responsabilului cu
trezoreria. De asemenea, se are In vedere faptul cd in contabilitate cheltuielile §i veniturile
sunt reflectate in flux real si nu in flux financiar, netinand cont de decalajul existent intre
acestea.

Totodata, la baza elaborarii planurilor de trezorerie stau studii statistice, utile pentru
determinarea previziunilor de flux cu caracter de repetabilitate, in special, pentru incasarile
din vanzari. Cunoscand cifra afacerilor previzionale din bugetul vanzarilor se pot stabili
incasdrile din vanzare in functie de media incasarilor din intervalul precedent fatd de
vanzarile din luna respectiva si in lunile urmatoare.
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In afara acestor informatii, pentru responsabilul cu gestiunea trezoreriei o importanta
deosebitd o prezintd cunoasterea structurii vanzarilor (catre agenti economici ai statului,
foarte diferite.

Totodata, in elaborarea planurilor de trezorerie, o importantda deosebita o are sistemul
de comunicatii cu bancile, care trebuie sa fie rapid si sa faciliteze actualizarea previziunilor
de zi cu zi pentru a se lua deciziile corespunzatoare. Banca ofera informatii certe cu privire la
datele exacte ale unor viramente, cu timpul necesar pentru operarea diferitelor instrumente de
decontare, respectiv duratele circuitelor bancare.

Pe baza unui sistem fiabil de informatii se pot stabili, in principal, urmatoarele tipuri
de planuri de trezorerie:

e planul anual (bugetul de trezorerie);

e planuri intermediare (3 pana la 6 luni);

e previziuni zilnice.

Bugetul de trezorerie reflecta fluxurile de numerar cu reflectare lunara si cumulata a
deficitului sau excedentului dupa relatia:

S, =V,+1,+TP,-P, —-RI,

n care:

S = stocul de numerar al perioadei t;

V, = veniturile perioadei t;

I = Tmprumuturile perioadei t ;

TP, =titlurile de plasament in perioada t;

P, = platile perioadei t;

RI,  =rambursarile de imprumuturi in perioada t;

Aceastd egalitate are la bazd modul de tratare a compozitiei optimale a stocului
monetar al perioadei, adica a nivelului Tmprumuturilor, titlurilor de plasament, platilor,
rambursarilor de credite, astfel incat, costul stocului monetar sa fie minim.

Bugetul de trezorerie urmareste stabilirea stocului (soldului) separat pentru activitatea
de exploatare, activitatea din afara exploatarii i total activitate pe fiecare lund a anului.
Astfel, pentru activitatea de exploatare, soldul se stabileste ca diferenta intre incasirile din
exploatare (+): incasari din productia vanduta; incasari din vanzarea de marfuri; subventii
din exploatare; alte venituri din exploatare si platile pentru exploatare (-): costul
cumpararilor de marfuri; achizitii materii prime, materiale consumabile, lucrari si servicii
executate de terti; cheltuieli cu personalul; impozite si taxe; alte cheltuieli de exploatare.
Pentru activitatile in afara exploatarii, soldul se stebileste ca diferenta intre incasarile in
afara exploatarii (+): venituri financiare (dobanzi, dividende de fincasat din titluri de
portofoliu); cresterea capitalului social in numerar; cresterea creditelor pe termen lung;
subventii pentru investitii; sume din vanzari de active, mijloace fixe sau valorificari din
casare; alte incasari si platile in afara exploatirii (-): cheltuieli financiare (dobanzi,
comisioane, prime de emisiune obligatiuni); rambursare credite pe termen lung; investitii;
impozit pe profit; dividende; alte plati.

Soldul final al trezoreriei (excedent +sau deficit-)=soldul initial al trezoreriei+soldul din
activitatea de exploatare+soldul activitatii in afara exploatarii
El oferd informatii cu privire la acele luni cu probleme in ceea ce priveste necesitatile de
trezorerie sau care se soldeaza cu excedente, dand astfel posibilitatea alegerii din timp a celor
mai economicoase moduri de acoperire sau respectiv a celor mai bune tipuri de plasament.

In practica financiard romdneascd, ca anexa a bugetului de venituri si cheltuieli al

intreprinderii, se elaboreaza de regiile autonome si societatile comerciale cu capital de stat,
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bugetul activitatii de trezorerie (determinarea cash-flow-ului), cu defalcare trimestriala,
al carui scop este stabilirea unei sinteze a resurselor proprii, grupate n functie de provenienta.

Determinarea fluxurilor de trezorerie, conform Standardului International de
Contabilitate, IAS 7, Situatiile fluxurilor de numerar, se efectueaza separat pe activitati (de
exploatare, de investitii, de finantare), prin doua metode:

- metoda directa;

- metoda indirecta.

a) Metoda directa

A. Fluxuri de numerar din activitati de exploatare

- incasarile de la clientiin numerar din vanzarea de bunuri si prestarea de servicii;

- incasarile in numerar provenite din redevente, onorarii, comisioane si alte venituri;

- platile in numerar catre furnizorii de bunuri si servicii;

- platile in numerar catre si in numele angajatilor;

- platile Tn numerar sau restituiri de impozit pe profit, doar daca nu pot fi identificate
in mod specific cu activitatile de investitii si de finantare.

B. Fluxuri de numerar din activitatea de investitii

- platile In numerar pentru achizitionarea de terenuri si mijloace fixe, active
necorporale si alte active pe termen lung;

- incasdrile de numerar din vanzarea de terenuri si cladiri, instalatii si echipamente,
active necorporale si alte active pe termen lung;

- platile in numerar pentru achizitia de instrumente de capital propriu si de creanta ale
altor intreprinderi;

- incasarile Tn numerar din vanzarea de instrumente de capital propriu si de creanta ale
altor intreprinderi;

- avansurile Tn numerar si imprum.efectuate catre terti;

- Incasarile in numerar din rambursarea avansurilor si imprumuturile efectuate catre
alte parti.

C. Fluxurile de numerar din activitatile financiare

- veniturile Tn numerar din emisiunea de actiuni si alte instrumente de capital propriu;

- platile in numerar catre actionari pentru a achizitiona sau a rdscumpara actiunile
intreprinderii;

- veniturile In numerar din emisiunea de obligatiuni, credite, ipoteci si alte
Tmprumuturi;

- rambursdrile in numerar ale unor sume importante;

- platile in numerar ale locatarului pentru reducerea obligatiilor legate de o operatiune
de leasing financiar.

Fluxurile de numerar - total

Numerar la inceputul perioadei

Numerar la finele perioadei

b) Metoda indirecta

A. Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare

- rezultatul net;

- modificarile pe parcursul perioadei ale capitalului circulant;

- ajustdri pentru elementele nemonetare si alte elemente incluse la activitatile de
investitii sau de finantare.

B. Fluxuri de numerar din activitatea de investitii

- platile Tn numerar pentru achizitionarea de terenuri si mijloace fixe, active
necorporale si alte active pe termen lung;
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- incasdrile de numerar din vanzarea de terenuri si cladiri, instalatii si echipamente,
active necorporale si alte active pe termen lung;

- platile in numerar pentru achizitia de instrumente de capital propriu si de creanta ale
altor intreprinderi;

- incasarile Tn numerar din vanzarea de instrumente de capital propriu si de creanta ale
altor intreprinderi;

- avansurile Tn numerar i imprumuturile efectuate catre terti;

- Incasarile in numerar din rambursarea avansurilor si imprumuturile efectuate catre
alte parti.

C. Fluxurile de numerar din activitatile financiare

- veniturile Tn numerar din emisiunea de actiuni si alte instrumente de capital propriu;

- platile in numerar catre actionari pentru a achizifiona sau a rascumpara actiunile
intreprinderii;

- veniturile Tn numerar din emisiunea de obligatiuni, credite, ipoteci si alte
Tmprumuturi;

- rambursdrile in numerar ale unor sume importante;

- platile in numerar ale locatarului pentru reducerea obligatiilor legate de o operatiune
de leasing financiar.

Fluxurile de numerar - total

Numerar la inceputul perioadei

Numerar la finele perioadei

in bugetul activititii de trezorerie se determini, mai intdi, profitul sau pierderea
activitatii, apoi se determind fluxul de numerar pentru activitatea de exploatare, de investitii

Profitul sau pierderea se determina etapizat astfel:

Total venituri din exploatare - Total cheltuieli variabile = Marja bruta;

Marja bruti - Total cheltuieli fixe = Rezultatul din exploatare (+/-);
Rezultatul din exploatare (+/-) + Rezultatul financiar (+/-) + Rezultatul financiar (+/-) =
Rezultatul brut al exercitiului (+/-);

Rezultatul brut al exercitiului (+/-) - Impozit pe profit = Rezultatul net al exercitiului
(+/-).

Fluxul de numerar se determina astfel:
Flux de numerar net (A+B+C) = Flux de numerar din activitatea de exploat. (A) +
Flux de numerar din activitatea de investitii (B) + Flux de numerar din activit.financiara

g,y (C).
Disponibilititi banesti la sfarsitul perioadei =
Disponibilitati banesti la inceputul perioadei + Flux de numerar net (A+B+C)

In realizdri, in cadrul situatiilor financiare anuale, se intocmeste Situatia fluxurilor
de numerar, (conform OMFP nr. 3055/2009), care prezinta modul in care o ntreprindere
genereaza §i utilizeazd numerarul si echivalentele de numerar. Fluxurile de numerar se
prezintd 1n evolutie in cursul perioadei, clasificate pe activitati de exploatare, de investitii si
de finantare. Fluxurile de numerar exlud miscarile intre elemente care constituioe numerar
sau echivalente de numerar, deoarece aceste componente fac parte din gestiunea numerarului
unei intreprinderi si nu din activitatile de exploatare, investitii si finantare. Gestiunea
numerarului presupune plasarea excedentului de numerar Tn echivalente de numerar.
Structura Situatiei fluxurilor de numerar, in care fluxurile din activitatea de exploatare sunt
prezentate conform metodei directe, este urmatoarea:
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Tabelul 1.
Situatia fuxurilor de numerar

Denumirea elementului Ecercitiul
financiar

Precedent | Curen

Fluxuri de numerar din activititi de exploatare:

Incasari de la clienti

P1ati catre furnizori si angajati

Dobanzi platite

Impozit pe profit platit
Incasari din asigurdri impotriva cutremurelor

Numerar net din activitati de exploatare (A)

Fluxuri de numerar din activitiati de investitii:

PIati pentru achizitia de actiuni

P1ati pentru achizifia de imobilizari corporale

Incasari din vanzarea de imobilizari corporale

Dobanzi incasate

Dividende Tncasate

Numerar net din activitati de investitii (B)

Fluxuri de numerar din activitiati de finantare:

Incasari din emisiunea de actiuni

Incasarri din Tmprumuturi pe termen lung

Plata datoriilor aferente leasing™"" financiar

Dividende platite

Numerar net din activitati de finantare (C)

Cresterea neta a numerarului si echivalentelor de numerar

(A+B+C)
Numerar si echivalente de numerar la inceputul exercitiului
financiar
Numerar si echivalente de numerar la sfarsitul exercitiului
financiar

Planurile intermediare de trezorerie se intocmesc, de regula, pe trei sau sase luni si
urmaresc actualizarea bugetului si luarea deciziilor corespunzatoare, ele fiind niste bugete
glisante. In practica financiard de la noi, un astfel de plan este numit chiar planul de
trezorerie, care se intocmeste trimestrial cu defalcare lunara si pe baza caruia se obtin
creditele de trezorerie, a caror tehnica a fost prezentata intr-un subcapitol precedent.

Previziunile zilnice de trezorerie: previziunile realizate prin bugetul anual al
trezoreriei ca si 1n planurile intermediare, contribuie la aprecierea starii de echilibru financiar
a intreprinderii, fara a oferi informatii cu privire la trezoreria reflectata in conturile bancare.
Proiectarea evolutiei soldurilor conturilor bancare se realizeaza prin intermediul previziunilor
zilnice de trezorerie care tine cont de decalajele intre fluxurile reale si fluxurile monetare
determinate de circuitul bancar. Disciplina bancara obliga intreprinderile la respectarea orei
de casa, respectiv a orei pana la care se primesc documentele in cursul zilei. Dupa aceasta ora
se considera documente ale zilei urmatoare. Prin trecerea la sistemul de decontari electronice,
decalajele intre momentul efectudrii platii si momentul ajungerii in contul beneficiarului s-au
redus foarte mult, urmand ca in scurt timp aceste decalaje sa fie eliminate prin trecerea la
decontari n timp real.
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In afara cunoasterii decalajului determinat de circuitul bancar, in elaborarea
previziunilor zilnice de trezorerie, trebuie sa se aiba in vedere frecventa operatiunilor care
determind fluxuri monetare si caracterul platii. Astfel, fluxurile de intrare si iesire de
trezorerie pot fi:

e fluxuri de valori relativ constante si la termene fixe;

e fluxuri de valori variabile si la termene aleatorii;

Din prima categorie, de regula, fac parte, ca fluxuri de iesire, plata cheltuielilor cu
personalul (salarii, CAS, contributia pentru somaj, contributia la asigurarile sociale de
sanatate), plata unor impozite si taxe (impozitul pe profit, impozitul pe cladiri, impozitul si
taxa pe terenuri), rambursari de credite si plata dobanzilor aferente, sau ca fluxuri de intrare,
sumele provenite din dobanzi la depozite, din chirii, locatii de gestiune etc., toate fluxuri cu o
frecventa lunara redusa.

Tn cea de-a doua categorie, se cuprind fluxurile monetare provenite din incasari pe
vanzarea productiei sau plati pentru aprovizionarile de la furnizori. Acestea au o frecventa
foarte mare, iar nivelul sumelor este diferit dupa cum aprovizionarile sau livrarile sunt ritmice
sau nu. In ceea ce priveste momentul realizarii fluxului monetar acesta poate fi apreciat cu
mai mare sau mai mica exactitate tinand cont de durata circuitului bancar si de modul de
efectuare a platii: imediat sau amanat in cazul in care Intreprinderea acorda credit comercial
clientilor prin intermediul titlurilor de credit sau primeste credit comercial de la furnizori. Tn
cazul decontarilor amanate, exactitatea previziunii este ridicatd, deoarece se cunoaste si
marimea fluxului monetar si data scadentei, urmand sa fie influentatd de durata circuitului
bancar. In cazul decontirilor imediate, exactitatea previziunilor depinde foarte mult de
ritmicitatea realizdrii aproviziondrilor sau a productiei, mai exact de respectarea clauzelor
contractuale dar si de durata transportului, in acest caz operandu-se pe baza de informatii din
contracte dar si din evolutiile statistice ale perioadelor anterioare.

Prin dispunerea pe fiecare zi lucratoare a perioadei (saptdmana, decada, lund), in
functie de termenele de efectuare a tuturor platilor si incasarilor, se stabileste soldul zilnic
care poate fi pozitiv sau negativ.

Obiectivul urmadrit prin previziunea zilnica a trezoreriei este evitarea incapacitdtii de
platd cu consecintele ei si determinarea unui nivel minim de trezorerie care sa asigure
efectuarea eventuala a platilor urgente si neprevazute, minim de trezorerie rezultat din
urmatoarea corelatie:

Izi > Pzi

n care:

1zi = Incasari zilnice;
Pzi = plati zilnice.

Necesitatea determinarii minimului de trezorerie este impusa de obiectivul "trezoreriei
zero", analiza previziunilor zilnice de trezorerie fiind si un instrument de control in ceea ce
priveste derularea contractelor cu furnizorii si clientii, respectarea obligatiilor de plata fata de
salariati, bugete, permitand, astfel, adoptarea unor decizii operative de corectie a influentelor
conjuncturale care apar.

Capitolul 2. Echilibrul financiar al intreprinderii
2.1. Continutul echilibrului financiar al intreprinderii
Avand in vedere faptul cd o cerintd fundamentald a asigurdrii si mentinerii
functionalitatii normale a mecanismului intreprinderii o reprezintd existenta echilibrului

financiar, apare justificatd necesitatea, in conditiile tranzitiei la economia de piata, de a gasi
mijloacele si modalitatile cele mai adecvate pentru a caracteriza calitatea activitatii financiare
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si prin prisma modului in care se realizeaza acest deziderat, atat In ipostaze de program, cat si
in executie. Aceasta, in contextul in care, prin legislatia care statueaza tranzitia la economia
de piata, se stabileste ca obiectiv de baza al activitatii financiare din Intreprinderi asigurarea
si mentinerea echilibrului financiar.

Echilibrul financiar al intreprinderii este o componenta a echilibrului financiar
macroeconomic. Dar faptul ca este o componentd dependenta de echilibrul financiar
macroeconomic, nu inseamna ca echilibrul financiar microeconomic nu are trasaturi proprii,
reguli proprii de stabilire si mentinere. Tinand seama de aceste precizari, echilibrul financiar
al intreprinderii poate fi definit ca fiind acea stare de corespondenti permanenti intre
volumul nevoilor de resurse pentru asigurarea desfasurarii normale a activitatii, pe de o
parte, si posibilitatile de procurare a acestora, pe de alta parte.

Echilibrul financiar microeconomic este determinat de modul in care intreprinderea
asigurd utilizarea fondurilor atrase in patrimoniu, dar, in acelasi timp, este conditionat si de
macrosistem. Macrosistemul fixeaza prin legiferarea sistemului de finantare si creditare a

Asa cum s-a mentionat, prin realizarea echilibrului financiar, intreprinderile urmaresc
asigurarea unei corespondente permanente intre necesitdtile de resurse financiare, pe de o
parte, si resursele financiare existente sau posibile, pe de alta parte. Deoarece necesitatile de
resurse financiare, reclamate de desfasurarea normala a activitatii, sunt structurate in functie
de diferite categorii de prioritate, rezultd cd si echilibrul financiar al intreprinderii se
manifestd ca un echilibru structural ce reflectd o stare, prin definitie fiind, deci, un
echilibru static. Aspectul structural al echilibrului financiar este determinat tocmai de
structura gestiunii financiare a intreprinderii, ce cuprinde elemente care privesc activitatea
desfasurata de intreprindere in legaturd cu formarea, sporirea sau diminuarea fondurilor,
obtinerea si repartizarea pe destinatiile legale a rezultatelor financiare.

Deoarece gestiunea financiard a intreprinderii functioneaza ca un mecanism, intre
elementele sale stabilindu-se si manifestandu-se o multitudine de conexiuni, inclusiv in ceea
ce priveste utilizarea diferitelor tipuri de fonduri, apare posibilitatea si, in acelasi timp,
necesiatea, ca echilibrul financiar sa fie abordat si sub aspect dinamic sau functional.

2.2. Formele concrete de manifestare a echilibrului financiar:
solvabilitatea, capacitatea de plata si lichiditatea

Echilibrul financiar static se prefigureaza cu ajutorul bugetului de venituri si
cheltuieli, prin care, pe trimestre, se realizeaza egalitatea dintre necesitatile de resurse
financiare si existentul de resurse, in limita unui nivel prestabilit pentru fiecare fond in parte.
Aceasta presupune, de fapt, dimensionarea fondurilor banesti necesare desfasurarii in conditii
normale a activitatii de productie, cu luarea in considerare a criteriilor de eficienta si a tuturor
obligatiilor impuse de macrosistem. Din acest punct de vedere, se poate afirma ca, aceasta
trebuie sa constituie problematica de bazda a activititii financiare desfasuratd in
intreprinderi. In faza de elaborare a bugetului de venituri si cheltuieli, activitatii financiare
il revine sarcina dimensionarii necesarului de fonduri, in conditiile respectarii cerintelor de
echilibru financiar structural, in timp ce, in executie, 1i revine sarcina, deosebit de
importanta, a asigurarii fondurilor in cuantumul prestabilit, a angajarii lor 1n circuitul
economic si utilizarii lor in conformitate cu criteriile de eficientd cerute. Realizarea acestor
deziderate, pe langa faptul ca asigura functionalitatea mecanismului intreprinderii, permite
acesteia satisfacerea tuturor obligatiilor asumate pe seama fondurilor existente in circuitul
economic.

Forma concreta de manifestare a echilibrului static al Tintreprinderii este
solvabilitatea, care reflecta capacitatea acesteia de a face fata tuturor obligatiilor asumate
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prin contracte sau care i s-au impus in virtutea legii, pe seama fondurilor existente in
circuitul sau economic. Deci, solvabilitatea reprezinta expresia "calitatii” activitatii
financiare desfasurate intr-o perioada data de gestiune in legatura cu asigurarea si utilizarea
fondurilor banesti ale intreprinderii.

Daca in faza de programare este surprinsa prin bugetul de venituri si cheltuieli, Tn
executie ea poate fi apreciatd numai la finele perioadei de gestiune, pe baza informatiilor
cuprinse in bilantul contabil.

Pentru cuantificarea, la un moment, a starii de solvabilitate a intreprinderii, este
necesara utilizarea, in practica financiard, a unui indicator adecvat. Un asemenea indicator ar
putea fi coeficientul solvabilititii, construit sub forma relativa, potrivit relatiei:

C

C,=—> 100
sb Epc + CS
n care:
Csp = coeficientul solvabilitatii;
Cs = capital social;
Epc = elemente patrimoniale constituite din credite.

Nivelul coeficientului solvabilitdtii poate fi unitar sau subunitar. Starea de
solvabilitate este data de nivelul unitar, in timp ce nivelul subunitar al coeficientului reflecta
financiar.

La randul sau, echilibrul financiar dinamic se manifesta, in mod concret, prin
intermediul capacitatii de plata si al lichiditatii.

Capacitatea de plata reflecta capacitatea intreprinderii de a onora la termen
obligatiile devenite scadente, pe seama disponibilitatilor proprii si imprumutate. Asigurarea
si mentinerea capacitdtii de platd sunt hotdratoare pentru realizarea functionalitatii
mecanismului financiar al intreprinderii.

Prin definitie, capacitatea de plata reflecta o stare de moment, caracterizarea ei fiind
posibil de realizat cu ajutorul unui indicator denumit indicatorul capacitatii de platai,
construit ca o marime relativa potrivit relatiei:

Dmb + Si + TC +E

Cep= ©s D)ts"‘ 2 4100
in care:
C o - coeficientul capacitatii de plata;
Dp = disponibilitati si alte mijloace banesti;
S, = sume de incasat;
T = titluri de credit negociabile;
E, = elemente de activ;

(C + D);s= credite si datorii pe termen scurt.

Nivelul coeficientului operativ al capacitatii de plata, astfel calculat, trebuie sa fie
platile scadente ale fiecarui moment t.

Nivelul subunitar al coeficientului, inregistrat, in mod repetat, pe durata unei perioade
de timp date, reflectd o depreciere a capacitatii de plata, respectiv a succesiunii de situatii in
care unitatea nu a fost capabila sa-si onoreze in intregime platile scadente, datorita lipsei de
fondurilor si reflectd o deteriorare a echilibrului financiar dinamic, cu implicatii posibile si
asupra echilibrului financiar static. Nivelul supraunitar repetat al coeficientului capacitatii de
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platd, desi reflecta o situatie "foarte buna" a intreprinderii, in legatura cu onorarea platilor
scadente, totusi, relevd si unele aspecte negative ce tin de supraevaluarea fondurilor cu
prilejul elaborarii bugetului de venituri si cheltuieli.

Pentru a caracteriza pe un interval de timp dat, starea medie a capacitatii de plata si
legat de aceasta, calitatea activitatii desfasurate, se poate calcula un coeficient mediu al
capacitatii de plata, ca o medie aritmetica simpld a nivelurilor individuale inregistrate in
fiecare moment.

Urmarindu-se in evolutie, abaterile nivelului individual al coeficientilor operativi ai
capacitatii de plata fata de nivelul Tnregistrat de coeficientul mediu, se poate constata
dispersia starilor de moment fatd de medie, aceasta servind nemijlocit analizei asupra
modului Tn care s-au desfasurat incasarile si platile in perioada supusa studiului. O astfel de
analiza poate pune in evidenta factorii care au influentat asupra capacitatii de plata si implicit,
asupra echilibrului financiar, oferind informatii utile procesului decizional.

Orice intreprindere 151 poate asigura capacitatea de plata, deci echilibrul financiar
dinamic, numai cu indeplinirea concomitenti a doui conditii de baza. n primul rand, ea
trebuie sa-si asigure solvabilitatea, deci echilibrul static, iar, in al doilea rand, activul
patrimoniului siu s prezinte o lichiditate corespunzitoare. In acest context, lichiditatea
apare ca un factor determinant al capacitafii in conditiile in care solvabilitatea este, in
principiu, asiguratd. Ea realizeaza, de fapt, conexiunea dintre echilibrul static si cel dinamic,
pe parcursul derularii proceselor economice.

Tn general, prin lichiditatea financiari a intreprinderii se infelege capacitatea
masura savarsirii normale a rotatiei fondurilor.

Lichiditatea este determinata, in mod nemijlocit, de structura elementelor de active
circulante, respectiv de gradul de lichiditate a fiecarui element de activ in parte.

Capitolul 3. Gestiunea bugetard a intreprinderii

3.1. Necesitatea, rolul si functiile bugetului intreprinderii

Activitatea Tntreprinderilor s-a desfasurat si se desfasoara in cadrul relatiei de
echilibru dintre venituri si cheltuieli. Instrumentul financiar prin care se previzioneaza
veniturile si cheltuielile intreprinderii, rezultatul exercitiului si echilibrul financiar al acesteia
pe an si trimestre este bugetul de venituri si cheltuieli. In viata economici occidentala,
preocuparea pentru bugetarea oricarei actiuni §i activitdti capatd o importantd deosebitad
deoarece managementul prin bugete este principalul instrument de conducere si organizare
al intreprinderii. Prin buget se aloca resursele necesare fiecarei activitati, se evalueaza nivelul
cheltuielilor acesteia si se controleaza modul de gestionare a lor, atribuindu-se competente si
responsabilitati pe toate nivelurile ierarhice. Gestiunea bugetara este, astfel, principalul
instrument de previziune si control al intregii activititi a intreprinderii.

La Tnceput, bugetul a patruns in teorie si practici ca instrument de evaluare a
veniturilor si de limitare a cheltuielilor necesare obtinerii acestor venituri sau de
dimensionare a cheltuielilor care urmeaza sa fie acoperite din veniturile previzionate.
Ulterior, ca metoda de management, bugetul da expresie atributelor conducerii privind
previzionarea, organizarea si coordonarea activitagilor si structurilor intreprinderii pentru
realizarea obiectivului financiar de bazd al intreprinderii §i anume maximizarea valorii
sale. Realizarea acestui obiectiv presupune pentru acele activitati din intreprindere creatoare
de valoare noua, cresterea profitului, iar pentru cele administrative si sociale - economisirea
resurselor alocate.

Luat in considerare ca instrument de previzionare financiara, bugetul este folosit
pentru a dimensiona, in termeni financiari §i in conditii de eficientd economica, alocarea si
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utilizarea resurselor intreprinderii. Pe baza lui se evalueazd pe perioada de gestiune,
obiectivele de realizat si cheltuielile necesare pentru infaptuirea lor, veniturile de obtinut sau
resursele financiare alocate. Tot prin buget se stabilesc competentele si responsabilitatile cu
privire la gospodarirea resurselor. In procesul de realizare a veniturilor si de efectuare a
cheltuielilor, bugetul reprezinta un instrument de analiza si control, implicit de asigurare
a echilibrului financiar. Complementar activitatii de bugetare, este organizatd contabilitatea
prin care se urmareste si se controleaza In ce masurd realizarile efective corespund cu cele
previzionate si pe aceastd bazi se fundamenteaza decizia de corectie. In felul acesta prin
buget, ca instrument de conducere, se realizeaza integrarea activitatilor de previzionare,
control si urmarire a cheltuielilor, veniturilor si rezultatelor exercitiului.

O trasaturd distinctd a bugetului este si aceea cd pe baza lui se asigurd coerenta
activitatilor si structurilor organizatorice ale intreprinderii pe linia cresterii rentabilitatii si
economisirii resurselor. Analizat din acest punct de vedere, bugetul leagd, pe plan financiar,
verigile componente ale intreprinderii in vederea gospodaririi eficiente a resurselor materiale
si banesti, respectiv a obtinerii de rezultate favorabile cat mai mari. Aceastd capacitate a
bugetului se intemeiaza pe faptul ca orice prevedere inscrisd in programul de productie, sau
obiectiv angajat de cdtre aceste verigi, inclusiv de intreprindere, in ansamblul sau, trebuie sa
asigure nivelul de eficientd dimensionat prin buget. Totodatd, din punct de vedere
metodologic, prin natura si forma de exprimare a indicatorilor financiari, bugetul permite
reflectarea sintetica a tuturor fenomenelor si proceselor economice, oricat de variate ar fi
acestea.

Modalitatea prin care bugetul realizeazd coerenta activitatilor si structurilor
organizatorice din cadrul intreprinderii, este aceea a descentralizarii. Fiecare activitate, sau,
dupa caz, structura organizatorica a Intreprinderii, este considerata un centru de venituri si
cheltuieli sau un centru de gestiune, la nivelul caruia se evalueaza pe o anumita perioada
obiectivele financiare, se aloca resursele necesare si se organizeaza controlul.

De asemenea, intreprinderea, in ansamblul siu, reprezintd un centru de venituri si
cheltuieli, care intrd in relatii economico-financiare cu mediul inconjurator, economico-
social. Fiecare centru de venituri si cheltuieli este investit cu autoritatea si responsabilitatea
necesare gestiunii resurselor, in vederea indeplinirii obiectivelor ce revin din bugetul general
al intreprinderii. De fapt, factorul care a impulsionat utilizarea bugetului ca instrument de
conducere, l-a constituit necesitatea cresterii rentabilitatii diverselor activitati sau structuri
organizatorice in conditiile sporirii complexitatii procesului de obtinere a profitului. Ori, prin
bugetarea activitatii centrelor de venituri si cheltuieli se previzioneaza, se coordoneaza si se
controleazd miscarea tuturor variabilelor structurale ale intreprinderii, in vederea potentarii
contributiei lor la cresterea rentabilitatii si la economisirea resurselor alocate.

In concluzie, bugetul de venituri si cheltuieli, in calitatea sa de instrument al
conducerii activitatii economico-financiare, asigura realizarea urmatoarelor deziderat?:

- integrarea activitdtilor de previzionare, evidentd si control privind cheltuielile,
veniturile si rezultatul exercitiului ;
centre interne de venituri si cheltuieli ;

- investirea fiecarui centru cu autoritate si responsabilitate Tn gestiunea resurselor
alocate pentru realizarea obiectivului de eficienta ce i-a fost defalcat ;

- abordarea activitatii fiecarui centru prin prisma relatiei dintre venituri si cheltuieli si,

.....

resurselor.

2 Opritescu M., Sichigea N., Dracea M., Gestiunea financiard a intreprinderii, Editura Dova, Craiova, 1996,
pag.321
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Tn acest scop, bugetul de venituri si cheltuieli indeplineste urmatoarele functii:

- functia de previzionare a activitatilor financiare ;

- functia de control a executiei financiare ;

- functia de asigurare a echilibrului financiar al intreprinderii.

Functia de previziune a bugetului are la baza faptul ca el reprezintd instrumentul cu
ajutorul caruia se previzioneaza nivelurile de resurse si cheltuieli pentru toate activitatile
economico-sociale ce se desfasoara in intreprindere. Prin buget se dimensioneaza veniturile,
cheltuielile si rezultatul activitatii curente, resursele si cheltuielile activititii de investitii,
celelalte resurse si cheltuieli ale intreprinderii precum si corelatiile cu bugetul statului si
bancile finantatoare.

Functia de control a bugetului se manifesta in procesul de executie financiara, cand
se angajeaza si se efectueaza cheltuielile, se obtin veniturile ca rezultate ale propriei activitati,
se constituie capitalurile din resurse interne sau externe si se aloca pe destinatii. In aceasta
calitate, bugetul da expresie organizatorica functiei de control a finantelor si se
interconditioneaza cu controlul financiar preventiv si ulterior privind angajarea si cheltuirea
fondurilor materiale si banesti. Prin functia de control, bugetul se transforma intr-o0 parghie cu
caracter operant de Intdrire a ordinii 1n folosirea fondurilor de care dispun intreprinderile, n
sporirea raspunderii din partea celor investiti cu autoritate de a angaja cheltuielile pe seama
patrimoniului.

Functia de control a bugetului se exercitd si prin urmarirea si analiza modului de
executie a acestuia, prin care se asigurd cunoasterea modului de indeplinire a sarcinilor
bugetare asumate, determinarea abaterilor de la indicatorii financiari programati, identificarea
cauzelor care le-au determinat, stabilirea masurilor de luat, precum si a compartimentelor ce
trebuie sa actioneze pentru imbunatatirea activitdfii financiare a intreprinderii. Totodata,
manifestarea functiei de control este conditionatd de existenta unui sistem informational prin
care sd se analizeze trimestrial modul de executie a bugetului pe perioada expirata si sa se
fundamenteze deciziile de corectie care se impun.

In functia sa de instrument al asiguririi echilibrului financiar, bugetul este folosit
in dirijarea si controlul relatiilor balantiere dintre venituri si cheltuieli. Aceste relatii trebuie
prevazute si realizate prin buget, atdt din punct de vedere dimensional pe total venituri si
cheltuieli la nivel de intreprindere, cat si structural pe fiecare activitate economico-sociala
sau pe verigi organizatorice. In stransd legiturd cu echilibrul financiar, prin intermediul
bugetului, este dirijat si asigurat si echilibrul banesc, de trezorerie, ca parte componenta a
bugetului. De altfel, echilibrul financiar trebuie astfel controlat prin buget incat sa existe o
anumitd sincronizare In timp intre ritmul asigurarii Intreprinderilor cu fonduri banesti si
necesarul pentru onorarea obligatiilor lor de plata.

3.2. Tipuri de bugete

Cheltuielile si veniturile dimensionate prin buget capata expresie organizatorica prin
activitatea centrelor interne de gestiune sau centrelor de responsabilitate. Aceste nuclee
organizatorice reprezintd activitati, locuri de productie si compartimente functionale care
ocazioneazd cheltuieli si genereazd venituri, iar din punct de vedere al conducerii sunt
investite cu competente si responsabilitati privind gestiunea resurselor. In principiu, pot fi
considerate centre de gestiune toate compartimentele structurale ale intreprinderii pentru cere
se poate determina o functiune, o activitate, un produs, o lucrare, un obiectiv, un program, un
proiect. De asemenea, si intreprinderea privita in ansamblu reprezinta un centru de gestiune.

In mod concret, in cadrul unei intreprinderi se pot intalni urmatoarele tipuri de centre
de gestiune: centre de alocare, centre de gestiune simpld, centre de gestiune mixta, centre de
gestiune complexa, centre functionale.
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Centrele de alocare cuprind activitatile care prin natura lor nu contribuie direct la
obtinerea veniturilor intreprinderii, si, implicit, nici la crearea profitului. Cheltuielile lor sunt
limitate la alocatiile bugetare, iar obiectivul financiar principal este economisirea resurselor si
pastrarea echilibrului intre cheltuielile efective si cele dimensionate prin buget.

Centrele de gestiune simpla corespund activitatilor de productie sau functionale ale
intreprinderii, care prin natura si destinatia lor reprezinta trepte intermediare in obtinerea de
venituri si profit. Ele se afld in situatia n care Intreaga lor productie sau activitate se include
in circulatia interna, adica este destinatd consumului intern al intreprinderii. Cheltuielile
acestor centre sunt, de reguld, limitate la nivelul costurilor programate, iar obiectivul
financiar este minimizarea acestor costuri.

Centrele de gestiune mixta sunt create pentru acele activitati din intreprindere care
prin natura si destinatia lor sunt menite s contribuie, in mod direct, la realizarea profitului. In
structura unor asemenea centre se pot intdlni situatii in care intreaga productie este destinata
vanzarii, sau cazuri in care o parte din productie este destinatd vanzarii, iar alta 1si continua
procesul de productie in alte centre. Pentru aceste centre se fixeaza sarcini cu privire la profit,
atat pentru productia destinatd vanzarii, cat si pentru cea care isi continua procesul de
productie in cadrul altor centre. In aceasti situatie, toate decontarile privind consumul intern
se fac la nivelul unor preturi interne de decontare sau la preturi de vanzare stabilite.

Centrele de gestiune complexa corespund subdiviziunilor organizatorice care
realizeaza activitdfi complexe cum ar fi: promovarea si gestionarea resurselor, lansarea de
produse, legdtura cu piata, obiective de cercetare, de dezvoltare, etc. Aceste centre au
autonomie economico-financiara in cadrul intreprinderii din care fac parte, concretizata in
independenta operativa, cont in banci, relatii directe cu tertii. In aceasta situatie se pot afla
fabricile, uzinele, exploatarile, etc. De asemenea, intreprinderea in ansamblul sdu poate fi
consideratd un centru de gestiune complexa.

3.3. Continutul bugetului de venituri si cheltuieli al intreprinderii

Bugetul de venituri si cheltuieli, ca instrument operational de management al
intreprinderii  trebuie sd realizeze detalierea sarcinilor s$i 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-
financiard 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, cand
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 concretizeaza Intr-un document final si care
exprima eficienfa activitatii generale a intreprinderii prin cumularea veniturilor, cheltuielilor
si rezultatelor exercitiului de la toate subunitétile 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, societdtile nationale, companiile nationale si societatile
comerciale cu capital de stat, 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;
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» Bugetul activitatii de trezorerie, respectiv determinarea cash flow-ului;

> Imprumut garantat de stat;

» Principalii indicatori economici si financiari.

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

Bugetul activitatii generale contine date referitoare la veniturile, cheltuielile si
rezultatele preconizate sa fie realizate n anul curent, comparativ cu cele realizate/preliminate
in anul precedent, precum si alte date referitoare la profitul de repartizat, surse de finantare 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 baza, din alte activitati, din surse bugetare
si din fonduri speciale.

Cheltuielile totale sunt, la randul lor, fundamentate pe:

= cheltuieli pentru exploatare cu evidentierea expresa 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 tichetele de masa si a altor cheltuieli;

= cheltuieli financiare;

= cheltuieli extraordinare.

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

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 §i externe) si alte surse, iar cheltuielile pentru investitii
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 activitatii de trezorerie reprezintd o sinteza a resurselor proprii grupate in
functie de provenientd. Acest formular a fost prezentat in cadrul subcapitolului "Gestiunea
trezoreriei".

Formularul Tmprumut 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 nceputul 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:

= indicatori de lichiditate;

* indicatori de echilibru financiar;

= indicatori de gestiune;

* indicatori de rentabilitate;

= indicatori ai fondului de rulment
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PARTEA A 1l1-A. DECIZIILE FINANCIARE ALE FIRMEI
Capitolul 4. Considerayii generale privind deciziile financiare ale firmei

Decizia financiara este, prin excelentda, actul fundamental al conducerii. Aceasta
trebuie sd Indeplineasca urmatoarele conditii:

= 33 fie fundamentata stiintific;

= sa fie adoptata la nivelul ierarhic corespunzator;

= 33 fie coordonati cu celelalte decizii;

= sa fie adoptata in timp util;

= sa fie formulata precis, clar si concis.

In domeniul finantelor firmei, prima si cea mai importantd (prin implicatiile ei) este
decizia de investitii. Cum piata financiara nu este perfecta, decizia de investitii trebuie
fundamentata impreund cu decizia de finantare. Alegerea intre sursele proprii si /sau
imprumutate de capital este, la randul ei, dependenta de decizia de dividend.®

Deciziile financiare la nivel microeconomic si modul lor de intrepatrundere pot fi
reprezentate sub forma unui circuit financiar®, asa cum reiese din fig.2.

DECIZIA DE DECIZIA DE
INVESTITI FINANTARE
o 1.Finantare CAPITALURI
ACTIVE 2a.Investitii PROPRII
Operatiuni de ,
investitii 2b.Dezinvestire 4aAutofinan\are
CENTRU DE
> Dbecizi 1—| DATORII
ACTIV NET FINANCIARE FINANCIARE
DE 3.Flux de Manageri
EXPLOATARE lichiditati de Creditori
Operatiuni de exploatare financiari
exploatare
4b. Fluxuri de
PORTOFOLIU repartitie: STRUCTURA
DE ACTIVE =  dobanzi; FINANCIARA

. rambursari;
L] dividende

Nota: Activul net de exploatare este reprezentat de activele circulante mai putin datoriile de exploatare.
Fig.2. Modelul circuitului financiar

Circuitul financiar pune in evidenta fluxurile de lichidita{i ca rezultantd a diverselor
decizii financiare.

Intr-o prima faza (1), cei care dispun de lichidititi acorda firmei capitalul necesar
realizdrii operatiunilor de investitii. Capitalul se constituie prin confruntarea pe piata
investitori individuali). Tn acest sens, firma emite titluri financiare care sunt fie titluri de
proprietate (actiuni), fie titluri de creantd. Operatiunile de colectare a capitalurilor constituie
operatiuni de finantare, finantarea fiind, in acest caz, de origine externa.

*I. Stancu, Finante, Editura Economicd, Bucuresti, 2002, pag.549
“N. Sichigea, M. Dracea, D. Berceanu s.a., Gestiunea financiard a intreprinderii - manual universitar, Editura
Universitaria, Craiova, 2001, pag.24
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In a doua fazi (2a), managerii decid investirea capitalului in active imobilizate. In
acest caz, vorbim de un flux determinat de operatiunile de investitii. Firma poate, ulterior, sa
cedeze diferite active imobilizate, primind in contrapartida un flux de lichiditati, reprezentat
de acest flux de dezinvestire (2b).

Investitia in active industriale §i comerciale este efectuata in ideea realizdrii pe viitor a
unor fluxuri de lichiditati (3) ce provin din operatiunile de exploatare (aprovizionare,
productie, desfacere) care implica achizitia sau crearea de active de exploatare (stocuri de
active circulante, creante etc.). Aceste active sunt finantate partial pe baza de credit comercial
furnizori. Fluxurile de lichiditati rezultate din operatiunile de exploatare sunt, apoi,
completate cu fluxurile determinate de activele financiare (titluri de participare, titluri de
plasament) si de operatiunile de dezinvestire. Toate acestea, diminuate cu eventualele
prelevari fiscale sunt utilizate fie pentru autofinantare (4a), fie pentru a se achita obligatiile
fatd de aportatorii de capital: remunerarea sub forma de dobanda a creditelor; rambursarea
acestora; plata dividendelor catre actionari sau asociati (4b).

Fundamentarea deciziei financiare implica existenta unui sistem informational care sa
furnizeze date asupra tuturor factorilor ce influenteaza activitatea economica si financiara.
Sistemul informational permite cunoasterea realitdtilor economice, stabilirea solutiilor
posibile si alegerea solutiei adecvate, optime care sd asigure buna executare a programului
economic si a bugetului.

Prin urmare, managerul financiar trebuie sa fie un component cheie al echipei de
conducere care se implica, in mod constructiv, in intreaga strategie a firmei.

Sarcinile managerului financiar, in etapa actuala, includ: investirea in active si
produse noi; determinarea celei mai bune combinatii intre finantarea din capitaluri proprii si
capitaluri imprumutate in corelatie cu evaluarea intregii firme; repartizarea optima a
profitului net al activitdtii firmei astfel incat sd se asigure concilierea tuturor intereselor
participantilor la viata acesteia.

Investirea capitalurilor in active determina dimensiunea firmei, profiturile sale
operationale, riscul afacerii si lichiditatea sa.

Obtinerea celei mai bune combinatii de finantare determina cash flow-urile viitoare,
riscul financiar §i are impact asupra valorii firmei.

De asemenea, o repartizare optima a profitului net creeaza atat premisele dezvoltarii
ulterioare a firmei cat si structurarea unui actionariat stabil.

Ideea de baza este de a achizitiona active si, deci, de a investi atunci cand cash flow-
urile asteptate actualizate depasesc investitia si de a finanta cu acele instrumente care sunt
cele mai avantajoase, precum si realizarea unui optim al distribuirii de profit net pentru
autofinantare si dividende.

Capitolul 5. Decizia de investizii a firmei
5.1. Estimarea cash flow-urilor

In functie de aspectele de naturd economica, financiara sau contabila, la nivel
microeconomic, notiunii de investitie i se pot atribui mai multe sensuri.

Astfel, din punct de vedere economic, investitia este crearea unui capital fix, durabil,
deci acumularea de active fizice de productie si comercializare; este vorba de acumulare de
capital.

Din punct de vedere financiar, investitia este decizia de imobilizare a capitalului, de
angajare a unei cheltuieli in prezent, adica de renuntare la o suma de bani, actuala si certa in
speranta obtinerii unor venituri viitoare superioare sumei actuale, dar probabile; este vorba de
investire. Aceasta este si cea mai generala definitie care este data acestei notiuni. Teoria
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financiard urmareste sa puna la dispozitia practicii criteriile care stau la baza optiunii pentru
investire.

Din punct de vedere contabil, investitia este asimilatd notiunii de imobilizari
necorporale, corporale sau financiare; este vorba de imobilizari, obiectul sau suportul deciziei
de investitii.

Tipologia investitiilor se face dupa mai multe criterii fiecare dintre ele prezentand o
importantd deosebitd prin prisma mesajului informational pe care il transmite precum si a
stabilirii unor modalitati de eficientizare a portofoliului de proiecte de investitii in active reale
si de optimizare a portofoliului de investitii financiare (de titluri financiare).

Activitatea de investifii in cadrul unei firme are la baza strategia de dezvoltare
economica stabilitd la nivelul acesteia si se desfasoara pe baza de programe investitionale sau
proiecte.

Programele de investitii, indiferent de nivelul la care sunt elaborate in cadrul unei
firme, se detaliaza in scopul implementarii lor in mai multe proiecte investitionale.

Proiectul de investitii este definit ca un plan complet si autonom de actiune ce
implica realizarea unei investitii i exploatarea acesteia de-a lungul duratei sale de viata.

O firma poate fi privitd ca un portofoliu de proiecte investitionale intre care pot
exista sau nu relatii de interconditionare.

Eficacitatea unui proiect de investitii este apreciata corect daca sunt evaluate just cash
flow-urile determinate de acesta:

o fluxurile de iesire de trezorerie (out flow-uri);

e fluxurile de intrare de trezorerie (in flow-uri);

e cconomii de plati datorate modului de actiune a fiscalitatii firmei.

La randul lor, acestea se estimeaza:

¢ in faza initiala (de realizare a proiectului);

¢ 1in perioada exploatarii investitiei;

¢ la finele exploatarii.

Cash flow-urile in faza initiala
In aceasti etapa se determini suma de investit (valoarea investitiei) 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 urmaétoarele
fluxuri de iegire de trezorerie:
¢ pretul utilajelor si materialelor de constructii achizitionate, sau costul lor in
cazul obtinerii acestora in firma;
¢ cheltuieli de transport, montaj si punere in functiune a utilajelor;
¢ cheltuieli determinate de realizarea proiectului: cheltuieli de cercetare, formare
a personalului;
¢ nevoia de fond de rulment suplimentara, determinatd de cresterea capacitatii
de productie ca urmare a realizarii proiectului (cresterea stocurilor, creantelor etc.);
¢ costul de oportunitate, adica veniturile pe care le-ar fi realizat firma daca
investea sub alta forma capitalurile necesare proiectului;
¢ diferenta dintre suma incasatd si valoarea contabild netd a activelor a caror
vanzare sau casare este impusd de realizarea proiectului; daca diferenta este pozitiva,
fluxul de lichiditati respectiv va diminua suma investita.
Tn cazul Tn care cheltuielile prezentate anterior au fost efectuate in trecut, pe parcursul
mai multor ani, situatie destul de frecventa, dealtfel, dat fiind faptul ca astfel de investitii in
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active reale necesitd, asa cum am mai precizat, importante sume de finantare, este necesara
capitalizarea lor pentru a fi aduse la valoarea prezenta.

Cash flow-urile in perioada exploatirii investitiei

Daca cash flow-urile care au loc in faza initiald sunt mai usor de estimat fiind
determinate de preturile si tarifele la echipamente si servicii, sau in functie de cresterea
capacitatii de productie si respectiv cifrei de afaceri in cazul nevoii suplimentare de fond de
rulment de exploatare, care reprezintd o cotd procentuald din cifra de afaceri, cash flow-urile
care au loc in perioada exploatdrii investitiei, care sunt, in principiu, fluxuri de intrare de
trezorerie, Se stabilesc pe baza de previziuni cu un anumit grad de probabilitate.

Prin urmare, vom cduta sa determinam cash flow-urile generate de proiectul de
investitii incercand sa prognozam viitorul.

Un element important in estimarea cash flow-urilor este identificarea cash flow-urilor
relevante, care sunt reprezentate de grupul acelor cash flow-uri care trebuie luate Tn
considerare, in decizia respectiva. Existd doud reguli, pentru ca analistii financiari sa evite
greselile: >

= deciziile, pe baza carora se stabilesc bugetele de investitii, trebuie sa
porneasca de la cash flow-uri nu de la venitul contabil;

= numai cash flow-urile incrementale (discrete), adica acelea care sunt
generate prin acceptarea proiectului, sunt cele relevante in decizia de acceptare
sau de respingere.

In literatura de specialitate, se intalneste notiunea de cash flow net disponibil (free
cash flow), acesta fiind cel mai potrivit pentru evaluarea unui proiect de investitii sau, prin
extensie, a unei firme. Tn continuare noi 7l vom denumi, simplu, cash flow net.

Pentru a realiza previziunea cash flow-ului net aferent unui anumit proiect de

= determinarea cash flow-ului net generat exclusiv de proiectul de
investitii analizat;

= determinarea cash flow-ului net generat de proiect ca diferenta intre
cash flow-ul care se obtine la nivelul intregii firme dupa adoptarea deciziei de
realizare a investitiei si cash flow-ul net care s-ar fi obtinut la nivelul intregii firme
daca nu s-ar fi investit in proiectul analizat.

In aceastd ultima situatie, avem de-a face cu un cash flow net marginal dat de relatia:

CFnetmarginal = CFnet cu investitie — CFnet fard investitie (1)

Ideea de la care trebuie sa pornim in demersul nostru este aceea cd principala
activitate a unei firme este cea de exploatare, aceasta desfasurand numai in mod accidental
operatiuni de capital, adicd investitii sau dezinvestitii coroborate cu noi finantiri sau
rambursari ale datoriilor deja angajate.

Asadar, primul pas in determinarea cash flow-urilor generate de proiectul de investitii
(problematica poate fi extinsd la nivel de firma) consta in intelegerea cash flow-ului din
exploatare (CFexpl) a acestuia. Din perspectiva financiara, acesta este dat de relatia:

CFexpl =EBIT + Amo - Imp @)
n care:
EBIT =rezultatul din exploatare (earnings before interest and taxes);

®P. Halpern, J. Weston, E. Brigham, Finante manageriale, Editura Economica, Bucuresti, 1998, pag.448
® V. Dragota s.a., Management financiar, Vol. Il, Politici financiare de intreprindere, Editura Economica,
Bucuresti, 2003, pag.51
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Amo = cheltuiala cu amortizarea implicata de proiectul de investitii analizat in vederea
adoptarii;
Imp = impozitul pe profit rezultat din exploatarea proiectului de investitii.

Pentru a ajunge la o expresie mult utilizatda in determinarea cash flow-ului din
exploatare, tinem cont de urmatoarele relatii de legatura:

EBITDA - Amo = EBIT (3)
EBIT - Dob = EBT (4)
EBT — Imp = PN (5)

n care:
EBITDA= excedentul brut din exploatare (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization);

EBT  =rezultatul exercifiului inainte de impozitare (earnings before taxes);
Dob = cheltuielile cu dobanzile generate de finantarea proiectului de investitii;
PN = profitul net previzionat a fi generat de proiectul de investitii analizat; n principiu,

vorbim de profit, dar s-ar putea intampla ca intr-o anumita perioada sa avem pierdere si
atunci, poate mai potrivita ar fi notiunea mai larga de rezultat net.

Inlocuind in relatia (2), obtinem:

CFexpl = EBT + Dob +Amo - Imp = PN + Imp + Dob + Amo —Imp =

= PN + Dob + Amo (6)

Cash flow-ul din exploatare trebuie sa fie, in general, pozitiv. Daca o firma are mult
timp cash flow-ul din exploatare negativ aceasta este in dificultate deoarece inseamna ca nu

Ceea ce caracterizeaza, insd adevarata valoare a unui proiect de investifii este cash
flow-ul net, disponibil dupa acoperirea cresterii economice ulterioare a proiectului de
investitii.” Aceasta se referd la cresterea netd a activelor imobilizate (investitiile sau
cheltuielile de capital) si cresterea, eventual descresterea, activelor circulante nete (modificari
ale capitalului de lucru net).

Asadar:

CFnet = CFexpl — Cresterea economica (7)
sau tinand cont de relatia (6), obtinem:

CFnet = PN + Dob + Amo — Cresterea economica (8)
adica:

CFnet = PN + Amo + Dob — AAIMOB — AACRnete 9)

In relatia (9), suma dintre profitul net si amortizare constituie ceea ce contabilii
numesc cash flow-ul dupi dobénzi si impozite® (cash flow-ul contabil).

Atunci cand o firma are o ratd de crestere rapida, investitiile in activele imobilizate si
cheltuielile cu activele circulante nete pot fi mai mari decat cash flow-ul contabil plus
dobanda si, deci, se inregistreaza un cash flow net negativ. Chiar dacd aceasta poate fi
considerata o situatic normala in faza de dezvoltare a firmei, In faza de maturitate, obtinerea
de cash flow-uri nete negative trebuie vdzutd ca un semnal de alarma ce indica reale
probleme in gestiunea firmei sau 1n ceea ce priveste eficienta activitatii sale.

Prin urmare, o buna previzionare a cash flow-ului net are ca fundament o buna si
realistd previzionare a fiecaruie element component: profit net, amortizare, dobanzi, variatia
investitiilor de capital (activelor imobilizate brute) si variatia activelor circulante nete.
Profitul net

"I, Stancu, Finante, Editia a treia, Editura Economica, Bucuresti, 2002, pag. 583
8 3. Ross, R. Westerfield, J. Jaffe, Corporate finance, Second Edition, Editura Irwin, Homewood si Boston,
1990, pag. 31
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Din analiza relatiilor (3), (4) si (5) obtinem:

PN = EBITDA —-Amo — Dob - Imp (10)
sau, dat fiind faptul ca:

EBITDA=CA-CV-CF (11)
rezulta:

PN =CA -CV - CF-Amo - Daob - Imp (12)
n care:
CA  =cifra de afaceri aferenta proiectului de investitii;
CV  =cheltuielile variabile generate de proiectul de investitii;
CF = cheltuielile fixe generate de proiectul de investitii,
Imp = impozitul pe profit.

De subliniat importanta covarsitoare pe care o are in determinarea cash flow-ului si,
apoi, in evaluarea proiectului de investitii, o buna previzionare a cifrei de afaceri si o
temeinica structurare si, implicit, previzionare a cheltuielilor fixe si variabile.
Amortizarea

In previzionarea amortismentului se va tine cont de regimul de amortizare previazut de
legislatia din tara noastra (liniar, degresiv, accelerat)g. Conform reglementarilor legale, este
permisi reevaluarea activelor in functie de inflatie. In aceste conditii, in previziunile privind
amortizarea, realizate In termeni reali (preturi constante), se pot utiliza valorile considerate la
momentul actual (deci neafectate de inflatie). in cazul in care previziunile sunt realizate in
termeni nominali (preturi curente), valoarea amortizarii luata in considerare va tine cont de
modificarile de preturi.™®
Dobéanzile

Cheltuielile cu dobanzile trebuie sa fie bine analizate, tinandu-se cont, efectiv, numai
de dobanzile generate de datoriile contractate pentru finantarea proiectului de investitii
analizat. Pentru a se stabili legatura ce existd intre rata dobanzii reald, rata dobanzii nominala
si rata inflatiei se va folosi relatia lui Fisher, si anume:

Rr=Rn—RI (13)
1+Ri
Rn=Ri+Rr(1l+Ri) (14)
n care:
Rr = rata reald a dobanzii;
Rn = rata nominala a dobanzii;
Ri = rata anuald a inflatiei.

Impozitul pe profit

Acesta se previzioneazd aplicand rata de impozitare actuald sau cea previzionata, in
masura in care existd informatii pertinente cd aceasta ar suferi modificari in orizontul
previzional, asupra profitului impozabil (fiscal) previzionat.
Investitiile de capital

Investitiile aditionale in active imobilizate au in vedere numai acele plati si, eventual,
incasari aferente imobilizarilor implicate de proiectul de investitii. Acestea se determina prin

% Legea nr. 15/1994 privind amortizarea capitalului imobilizat in active corporale si necorporale republicatd
V. Dragoti s.a., Management financiar, Vol. I, Politici financiare de intreprindere, Editura Economica,
Bucuresti, 2003, pag.48
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insumarea variatiei activelor imobilizate nete (calculata ca diferenta intre activele imobilizate
previzionate a existenta in bilant la sfarsitul anului si cele la inceputul anului) si amortizarea
anului curent:
AAIMOB = AAIMOBnete + Amo =(AIMOB; - AIMOB) + Amo;
(15)

Modificarile (variatiile) activelor circulante nete

Modificarile capitalului de lucru net reprezinta variatiile activelor circulante nete
generate de proiectul de investitii §i sunt egale cu variatiile capitalurilor permanente minus
variatiile activelor imobilizate nete.
Conform legislatiei in Vigoarell, activele circulante nete sunt date de relatia:

ACRnete = ACR + CHav - Dts - Vav (16)
n care:
ACR = active circulante (active curente);
Dts = datorii pe termen scurt (datorii care trebuie platite intr-0

perioada de pana la un an, datorii de exploatare, datorii curente);
CHav = cheltuieli Tn avans (active de regularizare);
Vav = venituri in avans (pasive de regularizare)
Dat fiind faptul ca cheltuielile in avans si veniturile in avans au rol de regularizare, cu
o pondere mai mica In structura bilantiera si care apar accidental in activitatea firmei, n ideea
previziondrii vom considera relatia:

ACRnete = ACR - Dts a7

AACRnete = AACR — ADts (18)
Din egalitatea bilantiera:

ACR + Alnete = Dts + Dtml + Cpr (19)

ACR - Dts = Dtml + CPR - Alnete (20)

sau, cunoscand faptul ca suma dintre capitalurile proprii si datoriile pe termen mediu si lung
reprezinta capitalurile permanente, obtinem:

ACR - Dts = Cperm - Alnete (21)
AACR - ADts = ACperm - AAlnete (22)
n care:
Alnete = active imobilizate nete;
Dtml = datorii pe termen lung, adica datorii care trebuie platite intr-o perioada mai mare de
un an;

Cpr = capitaluri proprii;
Cperm = capitaluri permanente;

Previziunea variatiei activelor circulante nete se realizeaza de catre personalul
calificat din departamentele de productie (pentru fundamentarea nivelului stocurilor de
materii prime §i materiale necesare, al stocurilor de productie neterminata si activelor
imobilizate implicate in procesul de fabricatie,), marketing (fundamentarea nivelului
stocurilor de produse finite si al creantelor) sau financiar (fundamentarea datoriilor).

Y O.M.F.P. nr. 3055/2009 pentru aprobarea reglementarilor contabile conforme cu directivele europene

31



Cash flow-ul net total rezultat din proiectul de investitii trebuie sid remunereze
investitorii de capital Tn acel proiect (creditorii si actionarii) astfel ca acesta poate fi separat
in:

= cash flow-ul platit creditorilor;

= cash flow-ul platit actionarilor.

Cash flow-ul platit creditorilor cuprinde serviciul datoriei cétre acestia (plata
dobanzii plus principalul, adica ratele ce trebuie rambursate aferente datoriei financiare ce a
fost contractatd pentru proiectul analizat) minus datoria noud ce se contracteaza.

Prin urmare,

Cash flow-ul plitit creditorilor =
= Dob + Rambursarea datoriei financiare vechi — Datoria financiard noud =
= Dob — (Datoria financiara nouda —Rambursarea datoriei financiare vechi) =
= Dob — ADATfin (23)

In care.

ADATfin = variatia marimii datoriilor financiare contractate de firma aferente proiectului de
investitii; de subliniat faptul cd aici se cuprind numai datoriile financiare nu si cele de
exploatare.

Cash flow-ul platit actionarilor cuprinde cash-ul actionarilor (dividendele
repartizate actionarilor plus sumele alocate pentru radscumpdrarea unui anumit numar din
actiunile existente pe piatd) minus sumele obtinute ca urmare a sporirii capitalului social prin
emisiunea de noi actiuni prin aport in numerar.

Asadar,
Cash flow-ul plitit actionarilor =
Div + Rascumpararea actiunilor — Emiterea de noi actiuni =
Div — (Emiterea de noi actiuni — Rascumpararea actiunilor) = Div — ACAPsocial (24)

n care:
Div = dividendele repartizate actionarilor;
ACAPsocial = variatia marimii capitalului social.

Avand in vedere cele discutate, putem aprecia faptul ca cash flow-ul este generat de
proiectul de investitii si platit creditorilor si actionarilor. Acest lucru ne conduce la
urmatoarea clasificare a cash flow-ului:

a) dupd origine:

= cash flow din exploatare;

= cash flow din variatia activelor imobilizate;

= cash flow din variatia activelor circulante nete.

b) dupa destinatii:

= cash flow platit creditorilor;

= cash flow platit actionarilor.

Cash flow-urile la finele exploatarii
La finele duratei de viata a investitiei, cash flow-urile determinate sunt fluxuri de
intrare ce cuprind doud 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; aceasta nevoie, la finele duratei de viata, este egalad cu cea
initiald, eventual corectata cu variatiile care intervin pe durata exploatarii investifiei.
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5.2. Principalele criterii de optiune utilizate in adoptarea deciziei de investitii

Optiunea pentru investitii presupune selectarea proiectelor de investitii In functie de
rentabilitatea lor, comparand costul acestora cu suma cash flow-urilor nete realizate din
exploatarea lor. Aceastd comparatie se poate face fara actualizare, conform principiului
sumei algebrice a veniturilor si cheltuielilor scontate pe durata de viatd a bunului, sau
confruntand cash flow-urile nete pe ani cu cheltuiala pentru investitii, aduse la momentul
optiunii pentru investitii. De aceea, Tn adoptarea deciziei de investitii se folosesc:

= criterii de optiune fara actualizare, numite si criterii simple de optiune;

= criterii de optiune pe baza actualizarii.

Asigurarea desfasurarii unei activitati in cele mai bune conditii, precum si mentinerea
pe piatd in conditiile actuale de concurenta, la nivel microeconomic, necesita realizarea unor
investitii la nivelul firmelor, investitii materializate in achizitionarea, construirea sau primirea
ca aport de active de productie si comercializare.

Data fiind importanta cruciald a deciziei de investitii, managerii au nevoie de o
procedura de evaluare logica si practica prin care sa evalueze oportunitafile de investitii care
le au la Indeména. Aceasta procedeura trebuie sa promoveze obiectivul maximizarii averii
actionarilor, desi, in analiza finala pot fi luate in considerare si alte obiective.'?

Realizarea investitiilor impune necesitafi de finantare importante, conducand la
afectarea resurselor pe termen lung. De aceea, eficienta proiectelor de investifii trebuie sa fie
comparati cu randamentul plasamentelor pe piata capitalurilor.™

5.2.1. Valoarea actualizata neta

Valoarea actualizata (actuala) neta (net present value) este criteriul care raspunde
cel mai bine obiectivului de baza al functiei financiare a firmei, si anume maximizarea valorii
firmei.

Teoria economica a statuat legea randamentelor descrescatoare ale oportunitatilor de
investitii din economie, potrivit careia randamentul marginal al investitiei este descrescator;
adica, cu cat se investeste mai mult, cu atat, rentabilitatea obtinuta la ultimul leu investit este
mai slaba. De aceea, decidentul trebuie sa stie cand sa se opreasca din a investi, tara a primi
un raspuns clar din partea teoriei ci numai caracteristicile de baza ale analizei. Totodata,
face numai daca randamentul (rentabilitatea) acestora este superior ratei dobanzii fara risc pe
piata financiard, consideratd, in conditiile Romaniei, a fi rata dobanzii la CEC (banca cu
garantie integrala a statului) sau rata dobanzii la obligatiunile de stat.

Valoarea actualizati neta sc stabileste ca diferenta intre cash-flow-urile actualizate
si capitalul investit (valoarea investitiei).

Problema care se pune este aceea a alegerii ratei de actualizare. Astfel, pentru
comparabilitatea cash-flow-urilor viitoare cu cheltuiclile prezente in investitii se face
actualizarea cash flow-urilor la o rata de actualizare care, in mediul cert, poate fi:

= tip cost de oportunitate;

= rata inflatiei;

= costul mediu ponderat al capitalului.

Tinand cont de faptul ca finantarea investitiilor se realizeaza atat din capitaluri proprii
cat si din capitaluri imprumutate, se recomanda folosirea ca ratd de actualizare a costului

12 E.J. McLaney, Business Finance for Decision Makers, 2™ edition, Ed. Pitman Publishing, London, 1994,
pag.70

BN Sichigea, M. Dracea, D. Berceanu, articol "Criterii de fundamentare a deciziei de investitii la nivel
microeconomic”, Revista "Finante, Credit, Contabilitate", nr.1/1998, pag.19
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mediu ponderat al capitalului investit. Acesta se calculeaza prin ponderarea fiecarei surse
de finantare cu proportia respectivei surse in total capital investit i insumarea acestora.
Relatia de calcul a valorii actualizate nete este:

CF,

VAN=3, Lxa) | (1)
n care:
n = durata de exploatare a investitiei,
CF; = cash-flow-ul din anul "i";
a = rata de actualizare;

| = valoarea investitiei.
O reprezentare grafica a acestei relatii este urmatoarea:

1/(1+a)"
1/(1+a)®
1/(1+a)*
1/(1+a)
: CF,
CF,
CF, CFs
\ 4 \ 4 V»
0 1 2 3 n

Fig.3. Analiza proiectului de investitii la momentul 0

Daca VAN >0 rezultd ca valoarea firmei creste si, deci, firma va opta pentru
efectuarea investitiei respective. In caz contrar, proiectul se respinge.

Este important de subliniat faptul cd marimea investitiei initiale nu are o relevanta
directa asupra deciziei de investitii, numai valoarea actualizatd neta fiind importanta, cu alte
cuvinte, analiza se face la nivelul valorii actualizate nete si nu a marimii investitiei. Singura
ocazie cand noi trebuie sa consideram dimensiunea valorii actualizate nete in corelatie cu
suma investitd este atunci cand trebuie sd examindm sursele de finantare a proiectelor de
investitii.

Daca pentru acelasi obiectiv de investitii exista doua proiecte ce se exclud reciproc,
se opteaza pentru cel cu valoarea actualizata neta mai mare.

Rationamentul de comparare a cash-flow-urile viitoare si investitiilor se poate face si
prin exprimarea marimilor de comparat la puterea de cumparare de la sfarsitul duratei de
viata a investitiei. Criteriul de comparare va fi, deci, valoarea viitoare neta (VVN), care nu
este altceva decat capitalizarea VAN, pe perioada de viata a investitiei (n).

Formula de calcul:
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VVN=§1CFi A+a)" —1-(L+a) ()

adica:

VVN =VAN:(1+a)" (3)

Tntr-o alta exprimare, VAN reprezinti valoarea actualizatd a VVN pe aceeasi perioada
de viata economica a investitiei (n):

VAN = VN (4)

(1+a)"

In practica, tendinta este de a folosi abordarea VAN in luarea deciziei de investitii, in
detrimentul VVN, desi, in esenta, nici una nu este superioara celeilalte, datorita faptului ca:

e atunci cand se compard oportunitatile de investitii, daca este folosita valoarea
viitoare netd trebuie cunoscut numadrul anilor pentru care se face capitalizarea, iar daca
oportunitatile sunt de lungimi diferite pot aparea dificultati;

e atata timp cat oportunitatea este apreciatd prin stabilirea efectului asupra
valorii firmei pare mult mai logic sa privim la efectul prezent decat la efectul viitor.

5.2.2. Rata interna de rentabilitate (randament)

Rata internd de rentabilitate (RIR) (in terminologia anglo saxond, Internal Rate of
Return -IRR), este acea rata de actualizare pentru care valoarea actualizatd neta este zero.
Deci, notand RIR =r, ecuatia de determinare a ratei interne de rentabilitate este:

$ SR 1o (5)

(14 r)
Cunoscand cash-flow-urile anuale previzionate pentru proiectul de investitii CF;j, valoarea
investitiei [ si durata de viata a acesteia n, se poate determina r prin doud metode:

» metoda aproximarilor succesive;

» cu ajutorul calculatoarelor financiare si al computerelor.

Desi, au la baza, in principiu, o ecuatie de aceeasi naturd, deosebirea intre criteriul
VAN si RIR consta in aceea cd, in cazul VAN rata de actualizare este cunoscuta, alaturi de
celelate elemente ce intervin in ecuatie, urmand a se determina valoarea actualizatd netd, in
timp ce in cazul criteriului RIR, VAN este cunoscutd, urmand a se calcula rata de actualizare
RIR care face ca VAN sa fie zero.

Daci rata interna de rentabilitate pentru un proiect de investitii este r, atunci pentru
firma care da cu imprumut la nivelul ratei I, investifia nu-i aduce nimic in plus fatd de un
plasament pe piatd la nivelul acestei rate. De aceea, RIR trebuie sd fie superioara ratei
dobanzii fara risc pe piata financiara, adica, r > d

Metoda aproximarilor succesive

Calculul RIR necesita, in principiu, rezolvarea ecuatiei de grad n, (1), care presupune
dificultati deosebite cand n > 2, si de aceea este mai simplu de a ne folosi de cvasiliniaritatea
curbei VAN=f (a), asa cum se observa din fig. 4.

Astfel, se determina doua valori x% si (x+1)% pentru r, consecutive, astfel Tncat in x,
VAN >0, iar in x+1, VAN <0.

Pe intervalul de variatie a ratelor de rentabilitate de la x la x+1, curba VAN poate fi
aproximata cu o dreapta, iar, prin interpolare liniara se determina RIR.
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X XX Rata de

B actualizare (%)

Fig.4. Reprezentarea VAN = f(a)

Criteriul RIR, abordat in aceastd manierd, este un mare consumator de timp, in
special, atunci cand avem de-a face cu proiecte pe perioade lungi de timp, si daca calculele
sunt facute manual, procedeul este extrem de laborios si ineficient. Dar, cu un soft adecvat,
acestea pot fi facute mult mai rapid, astfel incat, in mod obignuit, nu trebuie sa reprezinte o
dificultate practica deosebita.

Metoda de determinare cu ajutorul calculatoarelor financiare si al computerelor
este una extrem de eleganta, utilizatd din ce in ce mai frecvent de catre firme. Astfel, se
utilizeaza fie calculatoare financiare care contin functii de genul VAN, RIR, etc., fie pachete
soft de genul Excel sau Lotus 1-2-3 care contin foi de calcul care au functii de natura celor
specificate anterior.

Capitolul 6. Decizia de finangare a firmei

Atat teoria cat si practica financiard au demonstrat ca investitia este motorul oricarei
cresteri economice puternice si durabile. Cresterea economica cere, intr-adevar, dezvoltarea
capacitatilor de productie competitive care sa permita firmelor sa-si largeasca segmentul lor
de piata, astfel Incat exploatarea sa creeze premisele unei cresteri viitoare. Dacd investitiile de
inlocuire trebuie sd imbrace caracteristica de investitii de productivitate si investitii de
capacitate, Tn baza unei prospectdri judicioase a cererii, acestea trebuie sa determine si
imbunatatirea utilizarii fortei de munca, intrucat in unele economii, chiar dezvoltate,
substituirea muncii de capital este mai slaba, dar si cresterea nivelului de competitivitate a
produselor realizate. In lipsa investitiilor, productivitatea stagneazi, segmentele de piata se
reduc, ceea ce antreneaza productia intr-o spirald recesionistd cu efecte negative asupra
locurilor de munca.

Daca rentabilitatea si riscul unei firme depind esential de strategiile si investitiile pe
care decide sa le realizeze, in mod categoric, se poate afirma ca si modalitatile lor de
finantare pot influenta puternic acesti parametri.

La nivel national si international, sistemul financiar-bancar pune la dispozitia firmelor
0 larga diversitate de mijloace de finantare. De aceea, alegerea uneia sau mai multora
dintre sursele accesibile si combinarea acestor surse constituie doua aspecte majore ale
deciziei de finantare a firmei.

In adoptarea deciziilor de finantare, firma trebuie sa dispuna de criterii riguroase care
sd-1 permitd sa selectioneze si sd combine toate aceste surse ce sunt utilizate, agsa cum am
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aratat, apoi, pentru procurarea activelor. Printre variabilele susceptibile sa intervind pentru a
orienta aceste decizii, trebuie subliniatd importanta consideratiilor referitoare la durata,
autonomie si flexibilitate. Dar, alegerea unui mod de finantare este determinatd, in mod
deosebit, de costul sau, pe de o parte, si de structura financiara existenta, pe de altd parte.
Deci, existd o legaturd indisolubild intre notiunile de cost al capitalului si structura
financiara. O structura financiara optima corespunde unui cost minim al capitalului.

Problema costului pare destul de simplistd dacd este vazuta punctual, la nivelul
fiecarei surse considerati izolat. In schimb, determinarea costului global al finantarii ridica
mari dificultati, unele dintre acestea prezentand un caracter tehnic.

Costul mediu ponderat al capitalului depinde de costul fiecarei surse de finantare si de
proportia finantarii pe care o reprezinta.

6.1. Determinarea costului capitalului propriu

Costul capitalului propriu este egal cu rata de rentabilitate ceruta de actionarii
firmei, sau altfel spus este acea rata de rentabilitate pe care trebuie sa o realizeze o
firma astfel incat sa mentina valoarea afacerii. Daca rata rentabilitatii este mai mica decat
costul de oportunitate atunci valoarea afacerii scade, iar daca rata rentabilitatii este superioara
costului de oportunitate atunci valoarea afacerii creste.'*

Dimensiunea costului capitalului propriu depinde de o multitudine de factori, dintre
care mentionam:

. marimea profitului viitor si hotdrarea adunarii generale a
actionarilor sau asociatilor cu privire la proportia distribuirii profitului net al
exercifiului pentru dividende, adica dividendele asteptate;

= castigul de capital,

" pretul sau cursul curent de piata al actiunii;
- rata rentabilitatii fara risc;

. riscurile asumate de investitor.

Cu alte cuvinte, costul capitalului propriu este determinat de elemente previzibile dar
cu un grad probabilistic ridicat de realizare, fatd de costul capitalului Tmprumutat care se
calculeaza cu exactitate, mai ales, cand rata dobanzii este fixa.

Costul capitalurilor proprii priveste totalitatea capitalurilor proprii indiferent de
originea acestora, adicd externd sau interna.

Pentru determinarea costului capitalului propriu sunt folosite, in principal, doud
modele:

» modelul dividendelor actualizate;

» modelul de evaluare a activelor financiare.

6.1.1. Modelul dividendelor actualizate (DDM)

Este modelul traditional de evaluare a costului capitalului propriu ce se bazeaza pe
actualizarea dividendelor fara a tine, Insa, seama de risc intr-o maniera explicita.

Conform modelului general de actualizare, pretul sau cursul actual al unei actiuni (Po)
este egal cu valoarea actualizata a cash flow-urilor viitoare pe care aceasta le genercaza:
dividende si pret (curs) de revanzare.

Rata de actualizare utilizata este rata de rentabilitate asteptatd de actionari finand cont
de perspectivele firmei si de riscul pe care acestea il incorporeaza.

Y I. Anghel, Seminar de pregatire continud D 03 — rata de actualizare-rata de capitalizare, ANEVAR,
Bucuresti, 2005, pag.8
> D. Berceanu, Politicile financiare ale firmei, Editura Universitaria, Craiova, 2001, pag.215
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Deci:

n D, P
Pp=Y—Ft 410 1)
H(1+R,)  (@+R,)
n care:
Di = dividendul pe actiune anticipat pentru anul "i";
Pn = cursul (pretul) de revanzare al actiunii la finele celor "n" ani;
n = numarul anilor de previziune, adica "orizontul investitiei";
R¢ = rata rentabilitatii asteptata de actionari (rata costului capitalului

propriu).
Aceasta formula mai poartd denumirea de formula fundamentala a lui Irving
Fisher.
Pornind de la relatia (1) s-a obtinut urmatoarea relatie derivata:
P, =

. M=

ilm,cun%oo (2)

.....

actiune pe o perioada de previziune indelungata (infinitd), astfel incat pretul de revanzare
(valoarea reziduala a actiunii) sd poata fi consideratd nesemnificativa sau chiar egala cu zero.
Aceasta formula se mai numeste modelul dividendelor actualizate (Dividend Discounted
Model-DDM).

Pornind de la acest model, pot fi puse in evidenta patru cazuri particulare, si anume:

= modelul cresterii constante a dividendelor;

= modelul cresterii zero a dividendelor;

= modelul cresterii multiple (supranormale sau inconstante)

= modelele cu doua si respectiv trei stadii.

Modelul cresterii constante a dividendelor (modelul lui Gordon si Shapiro)

Tntrucat modelul general de actualizare presupune estimarea dividendelor pe orizontul
dat de exploatare a investitiei, lucru destul de anevoios, dealtfel, precum si estimarea §i mai
dificila a cursului de revanzare a actiunii peste "n" ani, curs care tine seama de o multitudine
de factori conjuncturali, economistii M.J. Gordon si E. Shapiro, au propus un model mai
simplificat (1956) care pleaca de la aceeasi idee, si anume ca: actionarii vor fi remunerati
exclusiv din dividendele repartizate iar actiunea va fi detinutd practic o perioada
nedeterminata, nefiind revanduta.

Cei doi pornesc de la urmatorul set de ipoteze restrictive:

] absenta fiscalitafii si a costurilor legate de tranzactionarea
titlurilor pe piata;

. cresterea perpetua a dividendelor cu o ratd constanta;

. amortizarea este egald cu investitiile de mentinere a capacitatii
de productie a firmei;

. investitiile sunt realizate numai din reinvestirea profitului net;

] durata de viata infinita a firmei emitente.*®

Acest model tine seama de dividendul pentru anul urmator (Dj) si de o ratd de
crestere anuald constanta a dividendului pe actiune pe un orizont de timp infinit (g).

Astfel, presupunand ca dividendul curent este Do (in fapt, este vorba de dividendul ce
se plateste in anul curent aferent rezultatelor financiare ale anului trecut care sunt date certe)
si cd rata de crestere anuala a acestuia este g, obtinem:

181, stancu, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 1997, pag.355
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D, =D,(1+9)
D, =D,(1+9)=D,(1+g)
D, =D,(1+9g)=D,{l+g)’ (3)

Dn = Dn—l(1+ g): D0(1+g)”
Deci, modelul dividendelor actualizate devine:

__D + b, + +—D“ =
° 1+R, (1+R,? T (@+R,)
o 19 4p, (1+g) N (1+g)” _
1+R,  (1+R,) "@+R.)
2
= D, [1“9 (“gj S “9 ] 4)
+R 1+R, 1+R

Notand A= 1+9 , obtinem:
1+R

Po=Do[A+A%+. +A"] ()

Po= Do-A[1+ A+.. .+A”’1] (6)

In paranteza avem o progresie geometrici cu ratia A, primul termen 1 si ultimul
termen A" si, deci:

n-1 n

Po= DO'A'&: DO-A-l A
R 1-A 1-A
Inlocuind pe A cu valoarea sa, se obtine:

1—( l+g ]n 1- (1+g ]n
1+R 1+R
P = Do- 1+g9 ) __p, 1+9 _

(7)

1+R,  41_ 1+g 1+R, "1+R,-1-g
1+R, 1+R,

1- (1+gJ n
= Do(1+g)y e/ = D [1£1+gu ®)

R.-0¢ R.-9 1+R,

Tn ipoteza simplificatoare, g<Rc, lim 1+9 -0
oo 1+ R
(9)

C
si, deci:

(10)

Tn caz contrar, pentru g>R., ar rezulta un curs al actiunii infinit, lucru complet nerealist.
Rezultatul obtinut constituie un instrument usor de utilizat pentru evaluarea actiunilor,
putand fi usor adaptat pentru a tine cont de ipotezele de orizont mai redus si de schemele de
crestere mai realiste.
Dacé dividendul din anul curent nu a fost distribuit, relatia de mai sus capata forma:
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Dl

Po=Dg+ Rc—g

(11)

In ceea ce priveste rata costului capitalului propriu, R, aceasta se determina foarte
usor, pornind de la relatiile (10) si (11).

Re= 2L 4 g (12)
PO
Sau:
D
Re= — %+ 13
“~ P -D, ° (13)

Dat fiind faptul ca relatia (13) reprezinta un caz particular, vom analiza in continuare
relatia (12) care constituie modelul lui Gordon si Shapiro sau modelul cresterii constante.
In aceasta relatie de calcul, capitalul propriu cuprinde doud componente:

= randamentul actiunilor: &;
0

= cresterea dividendului pe actiune: g.

In mod paradoxal, rata rentabilitatii asteptatd de actionari (rata costului capitalului
propriu) nu depinde de politica de dividend, ci de perspectivele firmei si de caracteristicile
acesteia 1n termeni de risc de exploatare si risc financiar. Conform modelului, o rata de
crestere mai ridicatd a dividendului pe actiune nu implica un cost al capitalurilor proprii mai
ridicat, deoarece exista o compensatie intre componentele randament si crestere. O distribuire
mai mare de dividende diminueaza cresterea si invers, o capitalizare mai ridicata a profitului
net accelereaza cresterea.

Evaluarea costului capitalului propriu prin acest model pune, in principal, problema
estimarii ratei de crestere a dividendului "g". Aceastd estimare se realizeaza fie prin
extrapolarea tendingelor trecute, fie prin modelarea cresterii rentabilitdtii asteptate de
actionari bazata pe efectul de levier financiar (efectul de parghie financiara).

Modelul este aplicabil cu sanse de reusitd in cazul firmelor care isi propun o politica
de crestere a dividendelor cu o rata constanta.

Intrucat creditorii financiari au fost remunerati prin dobanda platitd, rentabilitatea
financiara este rentabilitatea asteptatd de actionari, respectiv rata costului capitalului propriu.
Daca profitul net este in intregime reinvestit, rata de crestere a dividendului va fi egald cu
rentabilitatea financiara. De obicei, insd, din profitul net, conform hotararii adunarii generale
a actionarilor, se retine o cota "b" pentru capitalizare (autofinantare) si o cota "1-b" se
distribuie sub forma de dividende. Deci, rata de crestere a dividendului va fi:

g =Db-R¢ (14)

Rata de crestere a dividendului pe actiune se calculeaza si se utilizeaza astfel, numai
daca numarul de actiuni ramane constant. in caz contrar, ea trebuie ajustata. De exemplu,
sporirea capitalului implica sporirea numarului de actiuni care duce, implicit, la diminuarea
dividendului pe actiune (deoarece profitul net nu se modificd in conditiile date) si, deci, o
scadere a ratei de crestere a dividendului pe actiune.
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6.1.2. Modelul de evaluare a activelor financiare (CAPM)

In sectiunea precedentd, am vizut modul de calcul al costului capitalului propriu al
unei firme pornind de la un anumit numar de variabile (dividende, pret al actiunii, ratd de
crestere a dividendului etc.), folosind modelele actuariale, iar in cadrul acestora un spatiu
deosebit I-a ocupat modelul Gordon si Shapiro.

Este evident faptul cad aceste modele actuariale prezinta un interes practic deosebit. Cu
toate acestea ele au o serie de limite.

Astfel, in primul rand, recesita cunoasterea sau anticiparea corecta a ratei de
crestere a firmei pe termen lung, ceea ce constituie un exercitiu destul de dificil si, totodata,
riscant. O eroare de previziune, in acest context, va avea consecinte foarte importante pentru
calculul costului capitalului propriu al unei firme.

In al doilea rind, se poate remarca faptul ca, intr-o oarecare misuri aceste modele
sunt "deconectate” de conditiile pietei financiare. Costul capitalului propriu astfel determinat,
depinde, in mod esential, de variabilele interne gestiunii firmei.

Tn cel de-al treilea rand, este de retinut faptul ca "marele absent" al acestor modele
este riscul.

Modelul care incearca sa atenueze, Intr-o oarecare masura, aceste dezavantaje si sa
furnizeze, in acelasi timp, o altd metoda de estimare a costului capitalului propriu este
modelul de evaluare a activelor financiare (CAPM, in limba engleza sau MEDAF, in
limba franceza).

Acest model poate fi considerat una din "piesele de baza" ale teoriei financiare
moderne. El permite estimarea ratei rentabilitatii asteptatd (cerutd) de actionari, adica rata
costului capitalului propriu pornind numai de la trei variabile, si anume: rata rentabilitatii
unui activ fard risc, rata rentabilitatii medii pe piata financiara si coeficientul de risc (fs)
numit risc sistematic al activului.

Din analizele efectuate pe pietele financiare se observa ca exista o corelatie directa
intre rentabilitatea plasamentului si riscul incorporat. Facand parte din categoria modelelor
explicative, modelul urmareste sa determine costul capitalului intr-o manierda metodica,
realizand o comparatie fatd de alternativele investitionale, cu performantele pietei de capital,
n general.

Modelul de evaluare a activelor financiare evidentiaza legdtura dintre nivelul
rentabilitatii si nivelul riscului si evalueaza prima de risc pentru investitor, conform
urmatoarei relatii:

Rc=Re+ Bs(Rm-Re) )
in care:
Rc = rata costului capitalului propriu;
Re = rata rentabilitatii activului fara risc sau rata fara risc (de obicei,

rata titlurilor emise de stat, rata dobanzii la CEC, banca
garantata de stat sau rata plasamentelor la societatile bancare in
limita plafonului de garantare a depozitelor );

Bs(Rm-RE)= prima de risc a investitiei (activului);

Bs = coeficientul de sensibilitate (de evaluare a riscului sistematic);
acesta masoara sensibilitatea ratei rentabilitatii unui activ fata
de rentabilitatea medie a pietei;

(Rm-Rg)= prima riscului sistematic (prima de risc a pietei);

Rm  =rata rentabilitatii medii pe piata financiara

Reprezentarea grafica a relatiei (1) este o dreapta denumita dreapta titlurilor. Pentru

o piata in echilibru, toate titlurile sunt situate pe aceasta dreapta.
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Fig.5. Dreapta titlurilor
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n care:

Cov(R¢,Rm) = covarianta intre rata de rentabilitate a activului si rata de
rentabilitate a pietei;

o, = dispersia ratei de rentabilitate a pietei.

M
Coeficientul de sensibilitate B este, in mod traditional, aferent capitalurilor proprii
ale firmei. Acesta este 1, atunci cand randamentul plasamentului corespunde rentabilitatii
medii a pietei. Cu cat Bs este mai ridicat, cu atat riscul este mai important. Titlurile cu
coeficientul de risc mai mare de 1 prezinta un risc mai ridicat decat riscul mediu al pietei, iar
cele cu coeficientul de risc subunitar prezintd un risc mai mic.

Dificultatile practice de calcul si utilizare a coeficientului de sensibilitate au la baza:
obtinerea informatiilor; frecventa si numdrul de observatii; alegerea furnizorilor de
informatii; utilitatea mediei sectorului etc.

In estimarea costului capitalului dar si in evaluarea firmei este necesar si se faci
distinctie intre:

¢ riscul sistematic (de piatd);

¢ riscul specific titlului negociat pe piata.

Riscul sistematic sau de piata este determinat de evenimente neprevidzute care au
incidenta asupra tuturor titlurilor, cum ar fi, de exemplu, un conflict militar.

Riscul specific este determinat de evenimente care nu influenteaza decat titlul
considerat, cum ar fi, de exemplu, esecul unei campanii publicitare. Riscul specific poate fi
eliminat prin diversificare. Daca investitorul are un portofoliu de titluri suficient de
diversificat, se realizeaza o compensatie intre castigurile realizate la unele titluri si pierderile
Tnregistrate la alte titluri. Dar cu cat addugam mai multe titluri, de la un anumit numar de
titluri Tncolo, mai precis 15 + 20, riscul total se va reduce foarte putin sau deloc.

Investitorii nu suporta decat riscul sistematic, si ca atare, li se cuvine o prima de risc
pentru a-i despagubi.

Prima de risc, la randul sau, cuprinde:
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= prima de risc de exploatare;
= prima de risc financiar.
Coeficientul de risc se poate exprima astfel:

BSZB{1+(1—T)%} 4)

n care:
Ba = componenta riscului sistematic determinata de rentabilitatea de
exploatare si influenta politicii de finantare.
Inlocuind coeficientul de risc Tn (1), rata costului capitalului propriu devine:

Rc= RF"'Ba(RM'RF)'l'Ba(l'T)'%'(RM'RF) (5)

n care:
Ba: (Rm-REg) = prima de risc de exploatare;

Ba(l-T)-% ‘(Rm-Rg) = prima de risc financiar.

In felul acesta, se pun in evidenti cele doud componente ale primei de risc a titlului,
putandu-se analiza care dintre ele detine o pondere mai importanta.

6.2. Determinarea costului capitalului imprumutat

Tinand cont de informatiile furnizate de contabilitate, costul capitalului imprumutat
(datoriilor) corespunde cheltuielilor suportate de firma ca urmare a recurgerii la
Tmprumuturi. Aceste cheltuieli inglobeaza dobéanzi varsate, prime acordate creditorilor,
comisioane si alte cheltuieli financiare efectuate pentru aceste operatiuni de finantare. Din
aceasta perspectiva, costul datoriilor se analizeaza ca un flux de cheltuieli financiare,
efectuate de firma si care, greveaza, in consecintd, rezultatul sau.

Tntr-o optici financiari, notiunea de cost presupune o definitie extrem de divergenta.
Ea corespunde unei rate de actualizare care poate fi exprimata atat din punctul de vedere al
creditorului (imprumutatorului, investitorului), cat si din punctul de vedere al debitorului
(tTmprumutatului). De altfel, in teoria financiara, costul unei surse de finantare este definit ca
fiind acea rata de actualizare care egaleaza intrarile de fonduri cu iesirile de fonduri
actualizate.

6.2.1. Costul creditului bancar pe termen mediu i lung

Presupunem ca o firma contracteaza un credit bancar pe termen mediu si lung Tn suma
D, si se angajeaza (promite) sa ramburseze creditorului sau (bancii) anuitatile A;, i = 1n.

Costul imprumuturilor (datoriilor) poate fi masurat prin costul actualizat utilizat atat
ponderat al capitalului firmei.

Costul actualizat al imprumuturilor este dat, asa cum s-a mai precizat, de acea rata de
actualizare rq care permite egalarea sumei datoriilor contractate, in cazul nostru D, cu
anuitatile (rate de rambursat si dobanzi) actualizate cu aceasta rata, astfel:

_o A
7 ) @
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In continuare, vom defalca anuitatile tinAnd sau nu cont de incidenta impozitului si
dacd rambursarea se face integral la sfarsitul celor n ani, proportional in timp sau, in situatii
mai "delicate”, neuniform in timp.

Astfel:
a) fara incidenta impozitului
¢ cu rambursarea intregii sume la sfarsitul celor n ani:

n D-d D
D=3 _ 4+ 2
en) Ty @)

¢ cu rambursarea neuniformd in timp:

D= %Di -d+Ri
1 (L+r,)

©)

n care:

d = rata nominala a dobanzii (in procente);

Ri = amortizarea din anul "i" (rata de rambursat anuald);

D, = suma din credit rdmasa de rambursat la Tnceputul anului
Intre R; si Dj sunt valabile urmatoarele relatii:

D,=D

D,=D,-R,=D-R;

D,=D,-R,=D-(R,+R,)

HiH.

D,=D,,-R,;,=D-(R;+R,+...+R )
¢ cu rambursarea proportionald in timp:

Tn acest caz, R1=R,= ... =Rn=R=2, si deci relatia (3) devine:
n

D= im (4)
i1 (1+r1,)'

b) sub incidenta impozitului

In aceasti situatie, dobanzile sunt deductibile din profitul impozabil si sarcina reala
suportatd de firma este mai mica, adica daca firma debitoare este profitabila, dobanda pe care
ea 0 va varsa in fiecare an creditorului sdu ii permite sa realizeze economii de impozit.

Astfel, considerand T = cota de impozit pe profit, relatiile (2), (3) si (4) devin:

¢ cu rambursarea intregii sume la sfarsitul celor n ani:
nD-d(1-T) . D

D=3 . 5
5 aen)  @en) ©
¢ cu rambursarea neuniforma in timp:
n D, -d(1-T)+R,
i1 (L+ry)
¢ cu rambursarea proportionald in timp:
n D, -d(1-T)+R
D=3Y— ( .) (7
iz (L+71y)

In relatiile de mai sus expresiile Di-d si D;-d(1-T) reprezintd dobdnzile pldtite si
respectiv suportate de firma.
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O mentiune speciala care trebuie facutd, indeosebi in conditiile actuale ale tarii
noastre, este aceea ca atata timp cat rata dobanzii poate fi fixa sau variabild, aceasta are o
influenta deosebitd asupra fluxurilor de dobanzi. In primul caz, fluxurile de dobanzi sunt
cunoscute de la inceput, iar in cel de-al doilea caz, acestea pot fi numai estimate cu o anumita
probabilitate.

De asemenea, dat fiind faptul ca apar si o serie de cheltuieli legate de gestionarea
imprumutului, debitorul suportd in plus fatd de anuitatile de rambursat si aceste cheltuieli
(daca ele trebuiesc platite ulterior momentului acordarii creditului) sau creditul pe care-I
primeste este diminuat cu suma corespunzdtoare acestor cheltuieli (daca ele trebuiesc platite
in momentul acordarii creditului). Chiar daca aceste cheltuieli nu sunt suportate efectiv din
respectivul credit, ele au o legatura directa cu acesta, iar pentru a cunoaste cu exactitate costul
unui Tmprumut trebuie sd se {ind neaparat seama de aceste cheltuieli care uneori pot atinge
sume considerabile.

6.2.2. Costul creditului obligatar

In ceea ce priveste costul creditului obligatar, formulele stabilite anterior pentru
creditul bancar pe termen mediu si lung sunt valabile si aici si se aplica fara dificultati.
Singura problemd mai "delicata" apare atunci cand imprumutul obligatar se emite cu prima
de emisiune®’.

Consideram o firma care emite N obligatiuni, cu valoarea nominald Vy si cu pretul de
emisiune Pg, cu Pg < V. Suma efectiv incasatd este N-Pg. Dar firma are posibilitatea sa
diminueze suma profitului impozabil cu diferenta dintre valoarea nominald si pretul de
emisiune, pe masurd ce obligatiunile emise sunt rambursate la valoarea lor nominald. Daca
firma ramburseaza suma aferenta a N; obligatiuni in anul "i", ea poate diminua profitul
impozabil cu o suma egald cu prima de emisiune platita acestor obligatiuni, adica N;-(Vy -
Pe). Aceasta diminuare calculata, ii permite, daca este profitabila, sa realizeze o economie de
impozit egala cu N;-(Vy - Pg)-T.

Asadar, costul rq al unui imprumut obligatar, emis cu primad, se obtine ca solutie a
ecuatiei:

N-Pg = iAi_Ni(VN __PE)'T )
i=1 L+r,)'

in care A; este anuitatea ce trebuie rambursata, calculatda conform metodelor prezentate la
costul creditului bancar pe termen mediu si lung.

6.2.3. Costul leasingului

Asa cum am vazut, din cele prezentate anterior, leasingul ne apare ca un mod de
finantare particular ce se poate analiza ca un Tmprumut, si, deci, costul sdu poate fi evaluat
sub forma unei rate actuariale.

Ecuatia fundamentala care sta la baza determindrii costului leasingului este:

s (Fluxuri de int rare actualizate), =¥ (Fluxuri de iesire actualizate), )
sau:
Fluxuri de intrare), Fluxuri de iesire),
Z ( : )I — Z ( is )I (2)
! (1+ aL) ! (1+ aL)

71, Stancu, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 1996, pag. 260
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Rata de actualizare "a." ca solutie a ecuatiei (2), reprezinta costul explicit al
lesingului.

Asadar, fluxurile de intrare si fluxurile de iesire pe care le presupune derularea unei
operatiuni de leasing determind, in mod direct, marimea costului acestuia suportat de catre
firma. Este vorba de urmatoarele cash flow-uri (inflow-uri sau outflow-uri):*®

= valoarea bunului luat in leasing, ce reprezinta, in mod indirect, marimea
imprumutului primit de firma de la societatea de leasing. Pornind de la aceastd valoare se va
calcula, Tn cadrul contractului de leasing, dobanda (in cazul leasingului financiar) sau
beneficiul (in cazul leasingului operational) de platit locatorului;

» chiria neta platita. Se va lua in considerare economia de impozit realizata de firma
prin deductibilitatea chiriei din profitul impozabil;

» valoarea reziduala a bunului luat in leasing. Este intalnita in cazul contractelor de
leasing financiar, in conditiile in care acestea prevad transferarea dreptului de proprietate
asupra bunului catre utilizator. Marimea acesteia este stabilita prin contract sau va fi estimata
in functie de preturile negociate la momentul respectiv, pentru acel bun, tindnd cont de
deprecierea cumulata.

In plus, fatd de aceste elemente care sunt evidente, apreciem ci pentru o corectd
determinare a costului leasingului, in cazul locatarului, ca "iesire" trebuie sa consideram si
economia de impozit aferenta amortizarii, dat fiind faptul c@ partea reprezentand amortizarea
bunului luat Tn leasing nu mai constituie o cheltuiala deductibila si nu mai genercaza o
economie fiscald pentru utilizatorul leasingului. In consecint, utilizatorul leasingului, nefiind
proprietarul bunului, inregistreaza un cost de oportunitate, determinat de pierderea economiei
de impozit aferentd amortizrii bunului luat in leasing.*®

Asadar, orice contract de leasing trebuie evaluat atat de locatar cat si de locator.
Locatarul trebuie sd determine dacd apelarea la leasing este mai putin costisitoare decat
apelarea la un credit bancar sau unul obligatar, in timp ce locatorul trebuie sa decida ce chirie
este necesara pentru a obtine o ratd rezonabild a rentabilitatii.

Dat fiind faptul ca atentia noastra este concentrata, indeosebi, asupra modalit:itilor de
finantare a firmei si costului acestora este firesc sa ne intereseze cu precadere punctul de
vedere al celui care apeleaza la imprumut (utilizatorului), ceea ce nu inseamnd, 1nsa, ca
punctul de vedere al societatii de leasing este mai putin interesant.

Prin urmare, din optica locatarului (a celui care se indatoreaza), sistemic situatia se
prezinta astfel:

CHi(1-T)

I T-A
LOCATAR
VR

Asadar, el primeste bunul de valoare T Ta momentul O (fara a fi, insa, asa cum am mai
precizat, proprietarul sdu).

In consecintd, el se angajazi sa plateasca in viitor chiriile nete CH;(1-T), valoarea
reziduald (VR) si, in plus, dat fiind faptul cd nu este proprietarul bunului, Inregistreaza ca
"iesire" si pierderea economiei de impozit aferenta amortizarii (T-A).

Deci, in cazul sau, ecuatia (2) se transcrie:

8 A. Ciobanu, articol "Costul leasingului- analizd comparativa intre leasingul operational si cel financiar”,

Buletin informativ ANEVAR, nr.2-3/2002, pag26
9, Stancu, Finante, Editia a treia, Editura Economica, Bucuresti, 2002, pag.651.
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|_2CHL-T+T-A VR ‘)

i-1 (1+a,) (tl+a, )

Prin urmare, dacd locatarul determina rata de actualizare care stabileste egalitatea
intre fluxurile de intrare imediate cu fluxurile de iesire viitoare, stabileste costul actuarial al
operatiunii de leasing.

Aceasta ar fi, daca putem spune asa, cazul general. Studiind, insa, cu atentie modul in
care este reglementat leasingul in tara noastra, cu accent pe structura ratelor de leasing in
cazul celor doua tipuri de leasing prevazute de legislatia noastra, remarcam faptul ca relatia
(3) este valabild, cel mult, in cazul estimarii costului leasingului operational.

Avand in vedere faptul ca, Tn cazul leasingului financiar, chiriile platite (cota parte
din valoarea de intrare a bunului plus dobanda de leasing) nu coincid ca valoare cu
cheltuielile deduse de firma (cota de amortizare a bunului plus dobanda de leasing), acestea
din urma fiind mai mari in primii ani de exploatare, suntem de pdrere cd ecuatia de
determinare a costului leasingului trebuie detaliata considerand separat economia de impozit

.....

impozabil. Se va tine, astfel cont si de faptul cd gradul de incertitudine asociat marimii
acestor economii de impozit este diferit de acela specific valorii ratelor de leasing stabilite
prin contract. Este evident faptul ca putem vorbi de economii de impozit numai atunci cand
firma obtine profit. Prin urmare, un grad ridicat de risc asociat profiturilor firmei va implica
un risc mai mare aferent realizarii economiilor de impozit si, ca rezultat, rata de actualizare
aferenta acestora poate fi majorata cu o prima de risc.

Asadar, relatia care surprinde aspectele semnalate anterior este:

n CH, +T-A, VR n Elch,
=3 —L + —=3 . 4)
=1 (:I-"'aL)I (l+aL) i:1(1"'6‘5 )I

In care.

Elch; =economia de impozit din anul "i" obtinuta de firma datorata

ag| = rata de actualizare aferenta economiilor de impozit, ce are in
vedere gradul de inceritudine privind realizarea lor.

Aceasta relatie poate fi folosita si in cazul estimarii costului leasingului operational cu
atat mai mult cu cat si in aceastd situatie putem vorbi de o incertitudine in ceea ce priveste
economiile de impozit.

Asa cum am precizat, costul leasingului este solutia ecuatiilor de mai sus ce se
calculeaza dupa metodologia ratei interne de rentabilitate. Dealtfel, costul leasingului pentru
locatar este contrapartida ratei rentabilitatii pentru locator.

Costul fiecarei surse de finantare, fie acesta capital propriu sau capital imprumutat se
compard cu sursele alternative pe care firma le are la dispozitie si, in mod evident, va fi
selectata sursa cea mai ieftina.

6.3. Abordarea costului capitalului ca un cost mediu ponderat §i ca un cost marginal

Problematica costului capitalului este extraordinar de importanta in toatd lumea
afacerilor, din trei motive principale, si anume:?

= pentru a maximiza valoarea de piata a firmei pentru care lucreaza, managerii

trebuie sd minimizeze costurile tuturor intrarilor, deci inclusiv costul capitalului, iar

20 p, Halpern, J.F. Weston, E.F. Brigham, Finante manageriale, Editura Economici, Bucuresti, 1998, pag.586-
587
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pentru a minimiza costul capitalului, managerii trebuie sa fie, in primul rand, capabili sa
masoare acest cost;

= managerii compartimentelor financiare au nevoie de o estimare a costului
capitalului pe baza careia sa ia decizii de investitii corecte;

* multe alte decizii luate de catre managerii departamentelor financiare, inclusiv
cele referitoare la leasing, rdscumpararea obligatiunilor, politica fondului de rulment etc.,
se bazeaza pe estimarea costului capitalului.

Capitalul firmei este format din diverse surse (componente), fiecare cu un cost al sau.
Ideeca de bazd, intr-o economie ca a noastrd, aflatd in plin proces de restructurare si
retehnologizare, este de a asigura capitalurile necesare cu un cost cat mai redus. Este motivul
pentru care managerii trebuie sa fie capabili sa-si insuseasca si, apoi, sa utilizeze metodele
moderne de stabilire a costurilor capitalurilor.

Capitalul este un factor de productie esentialmente necesar si, ca orice alt factor are
un cost. Costul fiecarei componente este denumit costul componentei reprezentata de acel tip
anume de capital. Prin urmare, atunci cand dorim sa determindm costul capitalului unei firme
trebuie sa avem in vedere doi parametri: costul fiecarei surse de finantare si ponderea
fiecareia in totalul capitalurilor investite. Asadar, costul capitalului total al firmei apare ca
un cost mediu ponderat corespunzand costului surselor de care dispune firma.

Costul mediu ponderat al capitalului firmei, CMPC, (weighted average cost of
capital - WACC, in limba englezd) sau costul compozit al capitalului, cum mai este
denumit, se determina conform relatiei:

C D

CMPC =R¢- + g (1)
C+D C+D
n care:
Re = rata costului capitalului propriu, determinata conform modelelor prezentate n
sectiunile anterioare;
rq = rata costului capitalului imprumutat (datoriilor), determinata in functie de costul

probabil al imprumuturilor dupa impozitarea firmei; acest cost, atunci cand vorbim de
un singur imprumut, reprezintd rata dobanzii pentru creditul obtinut, r, din care se
scade economia de impozit (r.T) care rezultd datoritd faptului ca dobanda este o
cheltuiald deductibild in scop fiscal;

C = suma capitalurilor proprii, care sunt fie de natura interna fie de
natura externa.
D = suma datoriilor;

In ceea ce priveste relatia (1) trebuie facute doud preciziri:

= atat costurile specifice fiecarei surse de finantare cat si ponderile lor au un caracter
istoric si se considera ca adoptarea de investifii noi nu modificd semnificativ aceste
variabile;*

= atat suma capitalurilor proprii cat si suma datoriilor ar fi recomandabil sa fie
exprimatd in valori de piatd. Mai mult, daca firma este cotatd la bursd, pentru capitalurile
proprii se ia in calcul capitalizarea bursiera, iar daca datoriile provin din credite obligatare, D
este produsul dintre numarul de obligatiuni emise si cursul (pretul) curent al obligatiunii. Din
pacate, 1nsd, instabilitatea si indisponibilitatea informatiilor privind valorile de piatd conduce,
de cele mai multe ori, la utilizarea valorilor contabile.

Costul capitalului pentru o anumita investitie reprezinta costul economic de atragere
si mentinere a capitalului intr-un mediu competitiv in care investitorii analizeaza atent si
compara toate oportunitatile de investitie.

2L\, Stancu, Finante, Edifia a treia, Editura Economica, Bucuresti, 2002, pag.665
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Atunci cand o firmd are nevoie de noi capitaluri pentru a finanta noile proiecte de
investitii (finantarea dezvoltarii), si doreste sa-si pastreze in echilibru structura financiara,
trebuie sa obtind noile fonduri, partial din capital imprumutat si partial din capital propriu, in
concordantd cu structura financiara la nivel de firma. Un lucru este, insa, clar. Chiar daca,
firma doreste acest lucru, este foarte dificil de realizat. De obicei, finantarea se face in sume
discrete, ajungandu-se ca un anumit proiect sa fie finantat in proportii diferite de structura
financiard a firmei, ceea ce implicd faptul de a finanta urmatorul proiect in alte proportii,
astfel incat, pe termen lung sa se pastreze structura financiara obiectiv a firmei.

De asemenea, CMPC reprezintd costul marginal al capitalului, deoarece se refera la
costul incremental sau marginal al fondurilor necesare pentru finantarea unui proiect de
investitii.

Abordarea costului capitalului atdt ca un cost mediu ponderat cat si ca un cost
marginal are urmdtoarea explicatie: costul mediu ponderat al capitalului reflecta costul de
oportunitate sau costul marginal al fiecarei surse specifice de fonduri utilizata de firma. Din
acest punct de vedere, acesta este un concept marginal. Insi, dat fiind faptul ci firma
utilizeaza aceste fonduri in anumite proportii, valabile, asa cum am aratat, pe termen lung,
pentru a finanta investitiile, calcularea costului mediu ponderat al capitalului se face prin
determinarea mediei ponderate a costurilor marginale specifice care vor fi utilizate. Intrucat
costul mediu ponderat al capitalului este o medie ponderatda a costurilor marginale ale
fiecarei surse de finantare, reprezinta si el tot un cost marginal.

Costul marginal al capitalului, CMC, (marginal cost of capital - MCC) - este
definit ca fiind acel cost necesar a fi suportat in vederea obtinerii unei unitdti monetare
suplimentare de capital, si sporeste pe masura ce nevoia de capital creste.

Este de remarcat faptul ca o firma poate obtine sume limitate de noi fonduri care sa
aiba o ratd a costului constanta. Aceasta, deoarece, pe masura ce firma doreste s obtind sume
din ce in ce mai mari intr-o anumita perioada, costurile aferente diverselor surse incep sa
creascd si, implicit, CMPC, pentru fiecare unitate monetard nou obtinutd va creste. Asadar,
capitalul nu poate fi obtinut in cantitati nelimitate la un cost constant. Dupa un anumit prag,
costul fiecarei unitdti monetare aditionale va creste.

6.4. Structura financiara a firmei

Problematica structurii financiare a firmei constituie una din problemele
importante ale managementului financiar. Alegerea structurii financiare a unei firme este o
problema veche si, in acelasi timp, dificild.?? "Delicatetea" acesteia izvoraste din faptul ca,
inca, nu s-a dat un raspuns, unanim acceptat, la intrebarea daca o firma este prea mult sau
suficient indatoratd. In legiturd cu aceasta intrebare, existd o serie de teorii si pareri, unele
contradictorii, care vin sa complice si mai mult problema.

Tn cadrul politicii financiare a oricirei firme moderne, necesitatea alegerii unei
structuri financiare-obiectiv reprezinta o prioritate. Aceasta politica trebuie sa se incadreze in
normele strategiei generale a firmei, In functie de realitatile conjuncturale si domeniul de
desfasurare a activitatilor, in vederea realizarii obiectivelor dorite.

Conform obiectivului de baza al functiei financiare a firmei, preocuparea managerilor
este cresterea continud a valorii firmei, astfel incat sa se realizeze o maximizare a acesteia in
raport cu structura activelor care o compun. Dacd obiectivul maximizarii valorii firmei este
urmarit pe fiecare proiect de investifii ce se intenfioneaza a se realiza, prin obfinerea unei
valori actualizate cat mai mari, firma considerata ca o suma de proiecte de investitii va spori
in valoare. Dar valoarea actualizatd neta este mai mare fie datorita obtinerii unor cash-flow-

2 M. Albouy, Financement et co(t du capital des entreprises, Editura Eyrolles, Paris, 1991, pag.1.
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uri mai mari, fie datoritd inregistrarii unui cost mediu ponderat al capitalului investit cat mai
mic, cost mediu ponderat care reprezinta rata de actualizare a cash flow-urilor investitiei.

Deci, realizarea unei structuri financiare optimale a capitalului investit va permite
minimizarea costului mediu ponderat al capitalului si, implicit, maximizarea valorii firmei.

Existd, ca atare, o interdependenta intre costul capitalurilor si structura financiara si de
aceea problema optimizarii structurii este o problema de management financiar strategic care
diferentiaza, din punct de vedere al eficientei, concurentii cu eforturi financiare
asemanatoare.

Structura financiara exprima impartirea resurselor financiare ale firmei intre
capitaluri proprii si capitaluri imprumutate (datorii). Aceasta este, adesea, confundata cu
raportul datorii/capitaluri proprii numit levier financiar (parghie financiara).

Optimizarea structurii financiare presupune stabilirea acelei combinatii intre
capitalurile proprii i cele Imprumutate definita in termeni de rentabilitate §i risc care sa
maximizeze valoarea actiunilor firmei. Asadar, alegerea unei structuri financiare optime este
esentiala pentru orice firma, intrucat va determina, Tn mod direct, rentabilitatea si riscul
acesteia.

Cu privire la structura financiara, sunt de subliniat urmatoarele aspecte:

e firmele rentabile si viabile, datoritd produselor lor, pot sa nu cunoasca nici un
fel de dificultate importanta a trezoreriei din cauza unei indatorari mari;

e firmele nerentabile, neviabile pe termen lung din cauza calitétii produselor lor,
vor avea mari probleme de trezorerie, indiferent de structura lor financiara.

Adoptarea unei anumite structuri financiare este rezultatul unui proces decizional al
firmei care nu se poate realiza fard a tine seama de constrangerile rezultate din functionarea
pietei de capital, dat fiind faptul ca orice forma de capital costd.?® Astfel, structura capitalului
este o variabila care nu depinde numai de firma, de obiectivele sale de crestere economica, de
rentabilitatea sau de riscurile pe care consimte sa si le asume. Aceasta este influentata si,
adesea, determinatd de actionari, de banci sau de alti imprumutdtori, de stat, ca si de
conjunctura economico-financiara.**

Optimizarea structurii financiare, respectiv a proportiilor optime de finantare prin
capitaluri proprii si imprumutate se poate realiza prin doua modalitati:

> analiza ratelor structurii financiare;
> teoria lui Modigliani si Miller.

Capitolul 7. Decizia de dividend a firmei

Scopul direct al oricarei activitati economice este obtinerea unui rezultat favorabil cat
mai mare posibil care sd asigure cointeresarea tuturor participantilor la aceasta activitate.
Insa, independent de problema participdrii si cointeresarii salariatilor, arbitrajul intre
distribuirea de dividende si retinerea profiturilor constituie un element esential al oricarei
decizii financiare.

Conform legislatiei noastre in vigoare®, dividendul este orice distribuire tn bani sau
in naturd, efectuatd de o persoand juridicd unui participant la persoana juridicd, drept
consecintd a detinerii unor titluri de participare la acea persoand juridicd, exceptand
urmatoarele:

» o distribuire de titluri de participare suplimentare care nu modificd procentul de
detinere a titlurilor de participare ale oricarui participant la persoana juridica;

2 H. Cristea, L Talpos, D. Cosma, Gestiunea financiara a intreprinderilor, Editura Mirton, Timisoara, 1998,
pag.189

**N. Hoanta, Finantele firmei, Editura Continent, Sibiu, 1996, pag.232.

% |egea nr.571/2003 privind codul fiscal, art.7, pct.12
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» o distribuire in bani sau in natura, efectuatd in legatura cu rdscumpararea titlurilor
de participare la persoana juridica, alta decat rascumpararea care face parte dintr-un plan de
rascumparare, ce nu modificd procentul de detinere a titlurilor de participare al nici unui
participant la persoana juridica;

= 0 distribuire Tn bani sau in natura, efectuata in legatura cu lichidarea unei persoane
juridice;

» o distribuire in bani sau In naturd, efectuatd cu ocazia reducerii capitalului social
constituit efectiv de c atre participanti.

Daca suma platitd de o persoand juridicd pentru bunurile sau serviciile furnizate catre
un participant la persoana juridica depaseste pretul pietei pentru astfel de bunuri sau servicii,
atunci diferenta se trateaza drept dividend.

O definitie foarte sintetici este urmatoarea:® cota-parte din profit ce se plateste
fiecarui asociat constituie dividend.

Apreciem ca o definitie precisd, clara si concisa este urmatoarea: dividendul este
orice distribuire facuta de o persoana juridica, in bani si/sau in naturd, in favoarea actionarilor
sau asociatilor sai, din profitul net stabilit pe baza situatiilor financiare anuale, proportional
cu cota de participare a acestora la capitalul social varsat, daca prin actul constitutiv nu s-a
prevazut altfel.

Stabilirea cotei de distribuire este de resortul adunarii generale a actionarilor. Tot
aceasta este si cea care stabileste fermenul de plata a acestora, daca prin legi speciale nu s-a
prevazut altfel, dar nu mai tarziu de 8 luni de la data aprobarii situatiilor financiare anuale
aferente exercitiului financiar incheiat. In caz contrar, firma va pliti o penalitate aferenti
perioadei de intarziere, la nivelul dobanzii legale.

De mentionat si faptul ca dividendele se vor distribui decat din profiturile reale
determinate cu respectarea prevederilor legale. Orice dividend platit contrar legii se restituie,
in masura in care firma care le-a distribuit dovedeste ca actionarii sau asociatii au cunoscut
neregularitatea distribuirii sau, in imprejurarile existente, trebuiau sa o cunoasca. Dreptul la
actiunea de restituire a dividendelor se prescrie in termen de trei ani de la data distribuirii lor.
Dividendele care se cuvin dupa data transmiterii actiunilor apartin cesionarului, n afara de
cazul 1n care partile au convenit altfel.

Decizia de dividend reprezintd ansamblul actiunilor si tehnicilor folosite pentru
determinarea nivelului dividendelor ce pot fi distribuite actionarilor. In cadrul acesteia, se
pune problema de a opta intre distribuirea dividendelor sau capitalizarea unei parti cat mai
mari din profitul net, de catre firma respectiva.

Autofinantarea realizata prin capitalizarea profitului creeaza avantaje pentru toate
partile interesate de viata firmei:

= pentru actionarii firmei creste valoarea actiunilor, pentru cd in majoritatea
sistemelor fiscale castigurile de capital sunt mai putin taxate decat dividendele;

= pentru managerii firmei, deoarece le sporeste autonomia si libertatea in
miscare ca urmare a scaderii nivelului de indatorare;

= pentru creditorii firmei favorizeaza rambursarea datoriilor.

Insa, decizia de autofinantare este indisolubil legati de decizia de distribuire a
dividendelor. Decizia de a distribui o parte mai mare sau mai mica din profitul net
actionarilor - sub forma de dividende - determind nivelul sumei din profitul net pe care o
capitalizeaza. De aceea, stabilirea ratei de distribuire a profitului ((dividend pe actiune /
profit net pe actiune) -100) este o problemad fundamentald pentru firma intrucéat, in mod
logic, profitul net este remunerarea riscului actionarilor.

% | egea nr.31/1990 privind societdtile comerciale republicatd si modificatd, art.67
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Decizia de distribuire a dividendelor este considerata scazuta daca rata de distribuire
este sub 20%, si puternica atunci cand depaseste 60%.

O decizie de dividend optimd presupune asigurarea unui optim Intre partea din
profitul net distribuitd sub forma de dividende si partea ramasa pentru autofinantare care va
asigura cresterea viitoare a firmei, si, deci, premisele cresterii pretului actiunilor.

Atunci cand adunarea generala a actionarilor hotaraste sa nu se distribuie in totalitate
profitul net, o parte a actionariatului este privata de dreptul sdu de a realiza un venit imediat
in schimbul sperantei realizarii unui venit viitor. Aceasta sta la baza selectarii actionariatului
pentru firma.

De nivelul ratei de distribuire sunt interesafi direct si creditorii firmei, Tn special,
obligatarii acesteia, pentru ca sa nu aiba loc un transfer de bogatie de la ei spre actionari.
Cum remunerarea acestora este, de cele mai multe ori, fixa (nivelul dobanzii fiind fix), daca
nivelul de risc care s-a avut in vedere la stabilirea dobanzii este inferior celui real suportat,
valoarea obligatiunilor lor se va diminua, antrenand transferul amintit.

Reamintind si interesul managerilor firmei de a beneficia prin autofinantare de o sursa
directd cu un cost egal cu costul capitalurilor proprii dar care Tmbunatateste structura
financiard a firmei, este evident interesul firmei pentru aplicarea unei decizii optimale de
dividend care sa concilieze interesele contradictorii ale principalilor actori ai acesteia.

Trebuie, de la inceput, sa precizam ca interesul deosebit al problematicii dividendului
a facut obiectul unor numeroase realizari teoretice si studii empirice de testare a acestor teorii
si teze fard, insa, a se ajunge la puncte de vedere comune, si, de aceea, nu se poate vorbi de o
decizie de dividend unitara ci mai degraba de metode i practici ce stau la baza deciziei de
distribuire a dividendelor.

Mai mult, teoria in acest domeniu, este cea mai putin dezvoltatd si cea mai
incompletd. Decizia de dividend este si cea mai controversata pentru ca "punctul spinos" atat
pentru decizia de investitii cat si pentru decizia de finantare este chiar dividendul?’.

Insa, eforturile teoretice si observatiile practice in problematica dividendelor au
permis evidentierea mai multor aspecte dintre care, mai principale, sunt:

e modul de apreciere de catre investitori a firmelor, in functie de nivelul mai ridicat sau
mai scazut al ratei de distribuire;

e semnalul pe care-l1 transmit pentru investitori firmele, care, desi profitabile, nu
distribuie dividende, in privinta oportunitatilor pentru investitii. Procurd viitoarele
investitii mai multa bogatie decat dividendul pe care urmau sa-I distribuie in prezent?;

e daca dividendele distribuite sunt un semnal pentru investitori in ceea ce priveste
anticiparea pentru viitor a rentabilitatii firmei;

e felul in care dividendele regleaza conflictele de interese intre participantii activi la
viata firmei.

Toate acestea evidentiaza rolul continutului informational al dividendului pentru piata
de capital, aspect ce consideram cd se va regdsi si in economia romaneascd pe masura
stabilizarii legislatiei de functionare a pietei de capital si legislatiei fiscale, a functionarii
normale a firmelor si stabilirii de raporturi corecte si neinfluentate de interese de grup,
restranse cu piata de capital.
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PARTEA 1. MONEDA SI CREDIT
Capitolul 1. Conceptia keynesisti asupra monedei

Conceptiile monetare dominante in prezent in literatura economicd sunt cea a lui
J.M.Keynes — formata si dezvoltata 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 doud 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 munca, 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 legatura. De exemplu, sporirea cheltuielilor
de investitii ale intreprinderilor, componenta a cheltuielilor globale, determind in mod direct
o crestere a produsului intern net.

Insa, investitiile reprezinti totodata si elementul de cheltuieli cel mai instabil, astfel
ncét ele constituie principalul factor stimulator sau inhibator al activitatii economice globale.
Investitiile sunt determinate, in principal, de previziunile consiliilor de administratie din
intreprinderi, iar pentru a combate efectele fluctuatiei cheltuielilor pentru investitii asupra
activitatii economice, este necesar sd 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; Th caz de supraincalzire a economiei,
bugetul trebuie sa fie excedentar, pentru ca, crearea unui anumit excedent reduce puterea de
cumpadrare a agengilor economici.

In contextul mentionat, monedei ii revine un rol secundar. Adversar al etalonului aur-
moneda, care, datorita rigiditatii sale, se opune interventiei statului, Keynes subordoneaza
obiectivul asigurdrii 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, conditionata strict
de stabilitatea monedei, are o actiune depresiva si, dimpotriva, consumul — favorizat de o
putere de cumpdrare a monedei instabild — este cel care stimuleazad investitiile si, deci,
cresterea economicd. In consecintd, este necesar ca statul si combatd stocarea monedei,
atenuand preferinta pentru lichiditate, si s relanseze investitiile. Solutia preconizata de
Keynes, in lucrarile Teoria generala 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
inflagii moderate. Aceasta provocare descurajeaza detinerea banilor o perioadd mai
indelungata de timp, stimuleaza investitiile si consumul si, ca o consecintd, antreneaza
cresterea economica si ocuparea completa a fortei de munca.

Influenta monedei asupra activitatii economice, asupra produsului intern net, nu se
exercitd, 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 monetara a economiei, iar nivelul sdu depinde de raportul dintre oferta de
capital, echivalenta cu oferta de moneda si cererea de capital, echivalentad cu cererea de
moneda. O dobanda redusa, determinatd de sporirea resurselor bancilor, fie ca urmare a
fonduri banesti de la bugetul statului, fie ca urmare a emisiunii monetare, incurajeaza pe
conducatorii de intreprinderi sa se imprumute, fenomen ce stimuleaza investitiile si, prin ele,
activitatea economica. Orice altd sporire a masei monetare in circulatie, de pilda prin
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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 obtinutd prin accelerarea inflatiei si invers. Stagflatia din deceniul al
optulea al secolului trecut a demonstrat insa ca inflatia nu are, intotdeauna, o influenta reala
asupra somajului si ca, cele doua fenomene pot si coexiste. In consecintd, politica monetara a
unor state dezvoltate, cum sunt S.U.A., Anglia, Germania, Elvetia a inceput sd renunte la
retetele keynesiste si sd se orienteze dupd alte conceptii care recomandd mentinerea
expansiunii monetare anuale intre anumite limite stabile.

Capitolul 2. Conceptia monetaristd

Spre deosebire de keynesieni, monetaristii considera ca intre sfera monetara si cea a
productiei exista o puternica legatura directd, fapt ce-i face sd atribuie modificarii masei
monetare 1n circulatie o importanta decisiva 1n evolutia activitatii economice si in asigurarea
stabilitatii preturilor. In opinia monetaristilor, dublul obiectiv — stabilitatea monetard si
dezvoltarea echilibratd a economiei — ar putea fi atins aproape automat printr-un control
oficial, riguros, al masei monetare in circulatie si 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 doud postulate si anume:

- Intre evolutia masei monetare 1n circulatie si cea a produsului social exista o stransa
legatura;

- masa monetard in circulatie este o marime influentabild, ce poate fi corelatd cu
necesitatile economiei.

Deci, masa monetara este ridicatd la rangul de variabilda dominantd in explicarea
evolutiei veniturilor si a preturilor, atentia autoritafilor trebuind indreptata spre acest factor.
In acest context, banca de emisiune stabileste, prin intermediul cantitatii de bani, volumul
cererii globale, iar fiecare agent economic trebuie sa-si incadreze comportamentul in limitele
acestei cereri globale prefiguratd 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 importantd secundara. Dacad exista 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 L.Fisher si pe reprezentantii Scolii de la Cambridge: A.
Marshall si A.C.Pigou.

Principalul sdu mentor este profesorul Milton Friedman de la Universitatea din
Chicago, care analizand, In mod empiric, corelatia dintre masa monetara si produsul intern
brut, a ajuns la urmatoarele concluzii:

- pe termen lung exista o legatura statistica stabila 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 sociala cu un anumit decalaj temporar, a
carui marime diferd de la un ciclu la altul.

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

In opinia lui M. Friedman, nu stabilirea ca atare a procentului de crestere este
hotaratoare, ci menfinerea sa neschimbata, pentru ca cea mai potrivitd marime economica,
cea mai riguros optimd, ca si cea mai indicatd marime monetard 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 elimindrii autonomiei bancilor
comerciale in ceea ce priveste crearea monedei de cont §i extinderii capacitdtii 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 analizd conceptul de baza monetara, care este o 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 refinanteaza de la banca de
emisiune-metoda folosita in 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.

Continuatorii conceptiei lui Friedman au aprofundat analiza canalelor prin care
impulsurile monetare actioneaza asupra sferei materiale, elaborand teoria preturilor relative.
Potrivit unor lucrari monetare recente, baza monetard(B), inmultita cu multiplicatorul ofertei
de moneda (m), este egala cu masa monetara in circulatie (M), adica B x m = M. De aici
rezultd ca sporirea bazei monetare, prin masuri adecvate de politica monetara, conduce la o
crestere corespunzatoare a masei monetare in circulatie, proportional cu valoarea cifricd a
multiplicatorului ofertei de moneda. Optimizarea masei monetare in circulatie trebuie sa
constituie principalul obiectiv al politicii monetare.

Conceptia monetaristd a determinat renasterea interesului pentru moneda, favorizand
dezbaterile teoretice §i 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
lamurirea continutului notiunilor de moneda si masd monetard si la problema vitezei de
circulatie a monedei si comportamentul sdu. Cu toate acestea, datorita insatisfactiei resimtite
in urma esecului aplicarii tezelor keynesiene §i vidului lasat in teoria economica prin
prabusirea sistemelor doctrinare create in conditiile circulatiei metalice, unele state au inceput
sd aplice, cu o oarecare fermitate, recomandarile monetariste.

Capitolul 3. Etape in evolutia monometalismului - aur
Tn 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).

3.1 Etalonul aur-moneda

Etalonul aur-moneda (clasic) a devenit cu timpul expresia juridicd cea mai deplind si
mai caracteristica a circulatiei monedei cu valoare intrinseca. La baza functionarii sale au fost
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puse urmadtoarele principii: stabilirea prin lege a unui continut In aur al unitdtii monetare
(valorii paritare); stabilirea raporturilor de valoare dintre diferite monede nationale (paritatilor
monetare) pe baza valorilor paritare respective; baterea liberd a monezilor de aur, fiecare
detinator avand dreptul sa predea monetariei statului o cantitate de aur si sa ob{ind in schimb
numdrul corespunzdtor de monezi de aur, mai putin o anumitd taxa de batere;
convertibilitatea libera a bancnotelor in monezi de aur; circulatia liberd a aurului atat in
interiorul tarii, cat si 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 ramane stabil, fapt ce stimuleaza comertul
international. Tezaurizarea si detezaurizarea aurului si convertibilitatea nelimitatd a
bancnotelor in aur regleaza spontan cantitatea de moneda in circulatie in functie de nevoile
economiei §i, in acelasi timp, realizeaza, in principiu, echilibrarea balantei platilor curente.
Daca balanta mentionata devine excedentara intra aur in tara, pe baza lui, creste masa
monetara in circulatie, fenomen ce provoacd 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 automata a circulatiei monetare interne si se disciplineaza relatiile de plati
internationale fard interventia autoritatilor statale. De asemenea, se asigurd stabilitatea
cursurilor valutare, adica a preturilor monedelor nationale exprimate in monezile altor state,
pentru ca daca bancnotele si devizele unui stat devin prea scumpe pentru straini (exportul sdu
este mai mare ca importul) atunci partenerii straini prefera sia expedieze aur spre tara de
referintd. Se creeaza astfel, o limitd superioard a cursului valutei acelui stat (punctul de intrare
a aurului) si o limita inferioard (punctul de iesire al aurului), acesta din urma actionand in
situatia cand datorita cererii mari de valuta si devize strdine (import mai mare decat exportul)
cursul acestora Tn moneda nationald devine prea scump, iar importatorii din tara de referinta
preferda sa expedieze in 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 libertatii
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 tarile dezvoltate, facilitind concentrarea aurului in cateva dintre acestea si
permitandu-le sa furnizeze lumii drept lichiditate internationalad propria lor moneda. Celelalte
tari au fost constranse sa efectueze devalorizari repetate, fenomen ce a dus la subordonarea
lor fata de marile centre financiare si bancare ale lumii.

Dupa primul razboi mondial, concentrarea aurului in cateva tari dezvoltate ca resursa
strategica pentru situatii de crizd economica si politica, precum si restrictiile puse implicit
circulatiei interne si internationale a aurului, au determinat majoritatea tarilor s abandoneze
etalonul aur-moneda si sa 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 ca mecanismele automate ale
acestuia erau in contradictie cu noile conditii economico-sociale care cereau interventia
activa a statelor in economie.

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

A reprezentat o forma hibrida a etalonului aur-moneda, adoptata dupd prima
conflagratie mondiald, ca urmare a concentrarii 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 definita printr-o anumita cantitate de aur;
convertibilitatea bancnotelor era posibila, dar nu in monezi de aur, ci in lingouri (accesul la
convertibilitate il aveau numai definatorii 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 practicd a sistemului monetar bazat pe principiile etalonului aur-
lingouri a fost insd redusa. Din punct de vedere istoric, etapa reprezentata de etalonul aur-
lingouri prezintd un anumit interes, deoarece reprezintd prima fazd de restrangere a
clasice ale etalonului aur-moneda.

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

3.3 Etalonul aur-devize

Reprezintd, de asemenea o forma hibrida a etalonului aur-moneda, instituita 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 unitatii monetare nationale printr-
o0 anumita cantitate de aur sau in functie de o moneda mai puternica, convertibila in aur;
retragerea aurului din circulatia internd, in care se utilizeazd exclusiv semne ale valorii;
convertibilitatea bancnotelor, la alegerea bancii emitente in aur sau in valute-aur, in care
moneda nationald este convertibild 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 straine relativ stabile si din alte active; transferarea libera sau in limitele anumitor
restrictii a capitalurilor.
platd necesare pentru achitarea importurilor (convertibilitatea in aur este inlocuitd cu
interconvertibilitatea unei valute in alta). In ordine cronologica, etalonul aur-devize constituie
prima derogare de la principiile automatiste ale etalonului aur-moneda, derogare rezultata din
includerea in rezervele de platd internationale, aldturi de aur, a valutelor si devizelor.
Automatismul asigurarii necesarului de moneda in circulatie a fost inlocuit prin actiunea
congtientd a statelor, bazatd pe anumite repere §i aprecieri ale institutiilor financiare
specializate si bancilor.

Data fiind insuficienta fizicd a aurului in raport cu necesitdtile mereu crescande de
mijloace de plata ale schimbului, etalonul aur-devize a constituit o solutic pentru sporirea
masei monetare in concordantd cu nevoile economiei, fard cresterea corespunzatoare a
acoperirii metalice a emisiunii. Aplicarea principiilor acestui sistem s-a confruntat insd in
practica cu o serie de dificultati. Astfel, rezervele de mijloace de plata internationale ale celor
mai multe state se formeaza, de regula, ca urmare a excedentelor balantelor de plati externe,
care corespund unor deficite ale balantelor statelor din care provin valutele forte. Marimea
rezervelor nu depinde deci, de necesitatile schimburilor economice internationale, ci de
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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 monedd expansiunea si infiltrarea
firmelor nationale in economia altor tari etc., fenomene ce au condus la aparifia unui exces de
lichiditati internationale. In consecinta, s-au produs numeroase crize valutare, care, in final,
au determinat renuntarea la aceasta baza a sistemelor monetare nationale.

Faptul ca bancile centrale 1si constituie rezerve n devize si valute a generat si serioase
implicatii politice. Astfel, valutele si devizele sunt titluri de creanta fata de alte tari care, in
masura 1n care sunt tinute 1n rezerva, raman nevalorificate. Cu alte cuvinte, creantele asupra
strainatatii 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 in rezerva, sunt de reguld, mai pufin
dezvoltate, se ajunge practic 1n situatia ca tarile sarace 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 Monetara
Internationala de la Bretton Woods din anul 1944,

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

Capitolul 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 insd 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
reglementari 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 valutard adoptat de state in
vederea promovarii cooperarii lor internationale.

Primele incercdri de reglementare internationald a relatiilor monetare au avut un
caracter limitat la o anumitd zond geopoliticd si dateazd Incd inainte de primul razboi
mondial. Este cazul uniunilor monetare, cum au fost Uniuneca Monetara Latina constituita in
anul 1865 si Uniunea Monetard Germana constituiti in 1857. In perioada interbelica 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.

Tn ultimii ani ai celui de-al doilea razboi mondial, sesizandu-se necesitatea dezvoltarii
economiilor nationale afectate de razboi, si apoi, dezvoltarea economiei mondiale,
reprezentantii principalelor state din coalitia antihitleristd au avut mai multe contacte
diplomatice care, in final, au condus la convocarea in anul 1944 a Conferintei Monetare si
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Financiare Internationale de la Bretton Woods (SUA). Pentru prima data, la Bretton Woods, a
fost abordatd 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
stabilitdtii relative a raporturilor valorice dintre valute, In scopul promovdrii certitudinii si
echitatii in tranzactiile internationale si eliminarii miscarilor speculative de capitaluri; crearea
unei rezerve internationale, suficientd cantitativ si calitativ, pentru indeplinirea corectd 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
strainatatea si chiar a unor excedente exagerate. Tn acest scop, au fost luate in considerare mai
multe proiecte, mai importante fiind planul american-White si planul englez-Keynes. Tn 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 si cursurilor valutare, in sensul cd moneda nationald a fiecarui
stat membru trebuia sd 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 reciprocd a monedelor, in sensul desfiintarii restrictiilor asupra
platilor curente si convertibilitatea In 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.L. si detinerile de DTS.

Crearea sistemului valutar de la Bretton Woods a insemnat un semnificativ succes al
ideii de cooperare internationald in domeniul financiar-monetar, precum si un succes al
conceptiei ca o moneda nationald poate indeplini functii internationale. Pentru SUA care a
profitat de conjunctura favorabild de dupa razboi, sistemul a generat mari avantaje
economico-financiare, care au asigurat suprematia dolarului fata de celelalte valute ale lumii.
SUA si-a asumat si importante raspunderi internationale, Tn 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 deosebitd 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 insa unele deficiente inca inainte ca
acestea sd 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 functiondrii etalonului aur-devize cu unele principii puse la baza

Evolutiile ulterioare au pus 1n evidentd cauzele mai adanci ale crizei sistemului.
Dificultatile s-au manifestat in toate domeniile. Universalitatea, de pilda, nu s-a putut realiza,
0 serie de state ramanand in afara sistemului. Fixitatea paritatilor si cursurilor valutare,
conditie esentiald pentru disciplinarea relatiilor de plati internationale si deci, pentru crearea
unei atmosfere de incredere, nu a putut fi nici ea realizatd, in principal datorita dezvoltarii
inegale a tarilor membre, a efectelor crizei economice si financiare, diferite de la o tard la
alta, a inflatiei, de asemenea, diferitd 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
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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 posibild, la inceput manifestdindu-se o penurie acuta de mijloace de plata
internationale, in principal in statele partenere ale SUA, iar apoi un exces inflationist de
lichiditati si o distributie defectuoasa a acestora intre tari. Eforturile FMI pentru remedierea
dezechilibrului rezervelor de mijloace de platd internationale, prin extinderea creditelor
acordate in regim de drepturi normale de tragere, prin introducerea drepturilor speciale de
tragere si a unor facilitafi 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 sa 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
sistemul a fost de facto lichidat, situatie consacrata si de jure prin modificarea in 1978 a
statutului FML 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 si caracterul national al mijloacelor
de plata utilizate in aceste schimburi, avand in vedere ca la Bretton Woods nu a fost creata 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 contemporane, instabilitatea economica, competifia dintre state
pentru sferele de influentd, 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 economicd, financiard si monetara
internationala. De fapt si aceste masuri se confrunta cu o serie de dificultati majore, cum ar fi:
criza economica care persistd 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
enorma de dolari aflata in circulatie n 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 considerd ca pentru realizarea uni nou sistem pe baze
echitabile sunt necesare cateva conditii prealabile, printre care: flexibilitatea cursurilor
valutare, Tnsd cu evitarea miscarilor 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 lichiditagi sa nu rezulte din politica
expansionistda a unei mari puteri care, prin inflatie, sa obtind in mod neloial anumite avantaje
competitive.

Capitolul 5. Sistemul monetar european

Dezorganizarea sistemului valutar international, creat prin acordul de la Bretton
Woods, a impus elaborarea unei strategii de cooperare monetard intre tarile Europei
Occidentale. Integrarea monetard §i europeana s-a dovedit a fi insd un proces dificil,
realizandu-se Tn mai multe etape succesive n 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).
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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%. M
monetar era aceeasi ca si la cursurile fixe practicate in cadrul Fondului Monetar International,
adica vanzarea si cumpararea valutelor ce tindeau sd 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 nlide2%cuntud nwsetien cetdieined]slalei pute
Aceasta migcare corelata 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 liberd 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 [12,25%,
exceptie ficand Italia. In sistem s-a renuntat la valorile paritare aur, care au fost inlocuite cu o
unitate de cont denumitd ECU. Valoarea unei unitati ECU a fost definita pe baza cosului de
monede ale tarilor membre, ponderea fiecarei monede in cos reflectind, de reguld, ponderea
diferitelor tari sub raport economic in cadrul sistemului. ECU-ul a devenit punct de referinta
in cadrul sistemului. Fiecare tard membra, in raport de puterea de cumparare 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 [12,25%. Inte
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 [11,70%, lim

odata atinse, declansau in mod preventiv, actiuni de interventie pe piata monetara, pentru a
preantdmpina iesirea cursului de schimb din tunel. Pentru finantarea interventiilor a fost
instituit Fondul European de Cooperare Monetara. Bancile centrale ale tarilor membre s-au
obligat sa depuna la acest fond 20% din detinerile lor de aur §i 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, si 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 Monetara 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 ca in 1990 prin zona CEE se derulau peste 60% din tranzactiile
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financiare internationale, totusi activele externe ale bancilor comunitare erau constituite in
aceeasi proportie din dolari SUA, moneda americana reprezentdnd o serioasd amenintare
pentru fragilul produs monetar european. Se impunea, intr-un asemenea context, protejarea
ECU prin transformarea sa din simpla moneda de cont in moneda cu functie de rezerva si de
mijloc de plata. O asemenea decizie a fost luata 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 etapd, care s-a finalizat in anul 1993, statele membre au facut eforturi,
indeosebi pentru a adapta propria politica economica cerintelor imbunatatirii coordonarii intre
politicile nationale. La 1 noiembrie 1993, tratatul a intrat in vigoare fiind ratificat de tarile
membre.

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

o diferentierile ratei anuale a inflatiei anuale nu trebuie sa depaseasca 1,5%;

e cursul de schimb al monedelor nu trebuie sa inregistreze variatii mai mari de
2,25%);

e marja ratei dobanzii pe termen lung, nu trebuie sa depaseasca 2%;

e deficitele bugetare nu trebuie sd depaseasca 3% fata de PIB, iar nivelul datoriei
publice sa nu fie mai mare de 60% fata de PIB.

Comitetul Guvernatorilor Bancilor 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 0 monedd comund unica. De fapt, facandu-se unele compromisuri,
incepand cu 1 ianuarie 1999, 11 din cele 15 tari apartinand comunitatii au fost admise in
Uniunea Monetard Europeand. 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.

Capitolul 6. Continutul si structura masei monetare

Masa monetara desemneaza totalitatea activelor care, pe un teritoriu dat pot fi utilizate
pentru cumpararea de bunuri §i servicii pentru stingerea obligatiilor. Conform altor opinii,
masa monetarad 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.

Masa monetara se afld distribuitd la diferifi participanti la procesul reproductiei
(populatie, intreprinderi, institutii de credit, stat), precum si la dispozitia strainatatii, cand
moneda este convertibild in alte monede.

Multa vreme s-a considerat ca masa monetara ar fi formata numai din monede cu
valoare intrinseca, contestandu-se bancnotelor calitatea de bani autentica. Ulterior, s-a admis
cd masa monetara constd Tn 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 inclusd si moneda scripturald, dat fiind ca aceasta serveste, ca si moneda
efectivd, la desfisurarea operatiilor de incasari si plati. In prezent se apreciaza ca in masa
monetard trebuiesc incluse urméatoarele forme ale banilor:

e moneda efectiva ( biletele de banca si moneda divizionard);
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ege vy

e moneda de cont, adicd disponibilitatile din conturile curente;

e depunerile la termen §i in vederea economisirii:

e 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
achizitionate Tn schimbul acestui instrument monetar, practic agentii economici consimt sa se
foloseasca de el in tranzactiile lor comerciale si financiare. O persoana care detine si foloseste
moneda efectiva nu cunoaste si nici nu are interesul sa stie daca ceea ce detine reprezintd un
certificat asupra rezervelor de aur ale emitentului. Daca poate fi convertitd Tn bunuri si
servicii sau in moneda altei tari, se poate afirma ca este tot atdt de bund ca oricare alta din
formele de existentd ale banilor. Nimeni astdzi nu contestd ca un sistem monetar poate
functiona si in lipsa acoperirii 1n aur, cu conditia ca semnele monetare sa fie emise 1n corelare
cu bunurile si serviciile create in economie. In concluzie, moneda efectiva reprezinta activul
cel mai lichid, fiind totodata una din componentele importante ale masei monetare.
conturile curente asupra carora pot fi trase cecuri si efectua plati fara preaviz. O suma depusa
n cont poate fi considerata moneda intrucat titularul depozitului respectiv poate sa-si achite
conturi la vedere au aceleasi calitati precum si moneda efectiva, putand fi transformate, fara
restrictii, una in cealaltd. In practica din tdrile dezvoltate, majoritatea tranzactiilor se
lichideaza cu ajutorul cecurilor. Salariile, de pilda, se vireaza in conturi bancare dupa
efectuarea retinerilor reprezentand impozite, taxe, etc., iar cheltuielile privind plata chiriilor,
serviciilor sau cumpararea de bunuri se fac utilizand cecurile sau cartile de credit. Nimeni nu
mai contestd astazi caracterul monetar al depunerilor la vedere. Chiar i cei mai aprigi
sustinatori ai conceptiei traditionale despre moneda, admit ca efectuarea platilor prin
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 carora nu pot fi trase
cecuri §i efectua plati imediate, dar care pot fi retrase dupa un preaviz. Includerea lor in
structura masei monetare este justificata de faptul ca din punct de vedere al inflatiei pe care o
exercita aceste tipuri de plasamente asupra volumului si structurii cheltuielilor titularilor si,
deci, asupra cererii solvabile, practic nu exista 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 trasaturi si functionalitati
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 in diferite titluri emise si puse in circulatie pe piata financiar-
monetard, ele avand un grad mai mare sau mai mic de lichiditate. Ceea ce-| atrage pe cel care
realizeaza economii monetare in a le plasa in 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. Fard 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:

» o gama minima de active financiare, pe care detindtorii le pot transforma intr-un
interval de timp relativ scurt in moneda, astfel incat prin asemenea operatiuni se modifica
volumul masei monetare. Este cazul bonurilor de tezaur emise de stat sau al obligatiunilor pe
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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, diminuand masa monetara, in timp ce vanzarea lor duce la cresterea masei
monetare;

» o gama 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-cumpararea lor influenteaza marimea masei monetare.
Detinerea unor asemenea active, de genul depunerilor in vederea economisirii sau a unor
titluri emise pe piata financiar-monetara, care sunt usor transmisibile si negociabile, permite
efectuarea platilor si, deci, asigura posesorilor o lichiditate apropiatd de cea oferitd de
moneda propriu-zisa. Este adevarat ca activele respective nu sunt folosite pe scard larga
pentru efectuarea platilor curente. Ele influenteazad masa monetard 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 1in vedere cad operatiunile de open — market nu
influenteaza lichiditatea totald a posesorilor de astfel de titluri, ci doar modificd compozitia
portofoliului lor de active lichide;

» o gama mai larga de active financiare, mai mult sau mai putin lichide, care cuprinde
pe langd 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 Indepartatd si nu se folosesc curent, ca mijloc de plata, pot fi
negociate usor la bursa si transformate in moneda efectiva.

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

Capitolul 7. Analiza situatiei monetare pe baza componentelor masei monetare

Analiza structurii si evolutiei diferitelor componente ale masei monetare este
subordonata proiectarii 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 stabila. Generalizarea in
practica monetara a cursurilor flotante a condus la reconsiderari in teoria si practica monetara.
Schimbarile monetare s-au asociat cu fenomene economice si sociale de 0 maxima virulenta,
ca recesiunea, inflatia si somajul, fenomene greu de controlat si stapanit prin mecanismele
monetare instituite dupa cel de-al doilea razboi mondial. Monetaristii, in special cei din SUA,
reprezentati de Scoala din Chicago, continud sa sustina rolul dominant al instrumentelor
monetare si sa explice fenomenele complexe ale economiei prin expansiunea monetara.
Influentarea economiei este posibila, in opinia lor, numai printr-o politica monetara directa si
incisiva.
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Dimensionarea masei monetare §i urmdrirea evolutiei acesteia, a diferitelor tendinte,
pe care le inregistreaza activele componente, se realizeaza folosind anumiti indicatori,
integrati Intr-un model de analizd monetara de natura sd explice si sa orienteze procesele si
politica monetara. Definirea, calcularea si interpretarea acestor indicatori trebuie apreciate in
contextul elaborarii unei conceptii generale de analiza a interactiunii dintre variatiile masei
monetare §i 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 generala
a balantei de plati externe. De modul in care se desfasoara aceste procese depinde, in ultima
instantd, marimea si dinamica masei monetare, iar evolutia si tendintele acesteia din urma
influenteaza, la randul lor, procesele respective.

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

Tntr-o prima categorie sunt inclusi indicatorii care ofera 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 ofera informatii privind
estimarea efectelor exercitate de politica monetarad 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 autoritatile monetare pentru influengarea proceselor
extramonetare. Cei din urma sunt considerati indicatori economici, ei reflectdnd legatura
dintre obiectivele politicii monetare si scopurile politicii economice generale.

Utilizarea acestor doud categorii de indicatori este necesara si posibild in conditiile in
care Tn economia unei tari functioneaza o piata financiar-monetara dezvoltata si complexa. In
schimb, Tn 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 justifica prin numarul redus de produse monetare si
prin gama extrem de restransa a activelor lichide.

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

e rata dobanzii;

e agregatele monetare.

Tn zilele noastre, predomina practica utilizrii 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;

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

e 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;

e slaba reactie, adeseori, a ratei dobanzii la masurile de politica monetara;

e 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
importanta redusa ca instrument de politica monetara si, implicit, ca indicator monetar.
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Demn de remarcat este insa ca, utilizarea cu prioritate, a agregatelor monetare, nu
exclude folosirea ratei dobanzii in analiza monetara, inclusiv pentru aprecierea caracterului
politicii monetare promovate de autoritati. 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 analiza monetare
elaborate pana in prezent, indeosebi cele de naturd keynesistd si neokeynesistd, cuprind
ambele variabile, adica atat rata dobanzii cat si 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 consecinti, ele incorporeazi, atat mijloacele de plati detinute de agentii financiari
rezidenti, cat si plasamentele financiare susceptibile de a fi transformate cu usurintd 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 M1 , M2, , M3, si L, in care:

» M1, include toate mijloacele de platd sub forma monedei efective si depunerile in
conturile curente nepurtatoare de dobanzi, adica partea cea mai activa a masei monetare. Mai
este cunoscut si prin denumirea de /ichiditate primara,

» M2, care incorporeaza, in plus fatda de M1 si ansamblul plasamentelor la termen si n
vederea economisirii, susceptibile de a fi mobilizate si transformate in lichiditati prin emisie
de cecuri cu preaviz. Aceastd componenta este cunoscutd sub denumirea de gvasimoneda sau
lichiditate secundara,

» M3, asimileaza, in plus fatd de M2, 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 tara la alta in functie de gradul de
dezvoltare a pietei financiare, de conceptele si politicile care domina scena monetara, totusi
ele au anumite caracteristici comune. Tinand seama de acest adevar, de nimeni contestat,
specialistii au Tmpartit agregatele monetare in:

e moneda primara (baza monetara sau moneda de rezerva). Aceasta reprezintd moneda
emisd si controlatd de banca centrala. Se estimeaza ca diferentd dintre totalul activului si
pasivele nemonetare din bilantul acestei institutii. Activul bancii de emisiune reflectd, in
principiu, modalitatile prin care acestea creeazd moneda si anume: prin distribuirea ei iTn mod
direct de credite bancilor comerciale, altor institutii de credit i tezaurului, prin reescontarea
efectelor comerciale si a celor publice. In ce priveste pasivul, acesta relevd marimea si
repartizarea pe detinatori a monedei primare. Modul de definire a agregatelor monetare din
aceastd grupd cunoaste mai multe variante 1n functie de conceptia mai cuprinzatoare sau mai
restransa 1n ceea ce priveste moneda primard. Felul diferit de combinare a elementelor din
activul si pasivul bilantului 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 casa.
De asemenea, n definirea monedei primare este necesard luarea in considerare si a rolului
creator de moneda al tezaurului. Modul concret de definire a monedei primare difera de la o
tard la alta si in functie de metoda adoptatd in analiza variatiilor agregatelor monetare. in
general, se opereazd cu doi factori determinanti: modificarea bazei monetare §i
multiplicatorul creditelor. Din aceste considerente, de exemplu in practica SUA, baza
monetard este divizibila in moneda primara Imprumutata si moneda primara neimprumutata,
fapt ce ofera informatii suplimentare privind creatia si agregarea monetara. Informatiile
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respective stau la baza fundamentarii necesarului de moneda scripturald creatd de bancile
comerciale.

e moneda ca mijloc de plata, respectiv masa monetard in sens restrans, care cuprinde
produsele monetare, respectiv mijloacele de plata 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;

e moneda ca avutie neta care include, in plus de produsele monetare mentionate,
activele financiare care nu se utilizeaza ca mijloace de platd in mod curent, dar care se pot
transforma mai rapid sau mai lent in lichiditati. Agregatele din aceastd 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 M1, exprimatd de rata
constanta de crestere a vitezei de circulatie a componentelor sale, in paralel cu existenta unei
bune coreldri a evolutiei sale cu rata inflatiei si 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 politicd monetara asupra activitatii economice viitoare. Logica pe care se bazeaza
includerea activelor in M1 coincidea cu observatia lui Irving Fisher, potrivit careia banii nu
aduc niciodatd dobdnda, cu exceptia sensului in care creeaza 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 M1 a fost intreruptd brusc dupd 1980, odatd cu introducerea in
introducerea acestora in structura lui M1, situatia activelor care pot fi in mod corect
identificate cu moneda si care reprezintd cel mai lichid mijloc de platd a devenit foarte
complicatd. Aceste noi produse monetare au o dubla semnificatie.

— pe de o parte, ele functioneazd 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 intra in structura lui M2.
Aceste inovatii au alterat relatia dintre activele nepurtatoare de dobanzi, incluse in M1 si cele
inactive, care imbraca forma economiilor.

Crearea acestor produse a condus la interpretari diferite asupra structurii lui M1,
respectiv asupra performantelor sale ca indicator monetar. In mod deosebit este pusd in
evidenta lipsa de relevanta a corelatiei dintre evolutia acestui indicator si a produsului intern
brut si a inversarii raportului de cauzalitate dintre masa monetara si preturi. O altd observatie
privind structura lui M1 vizeaza erorile potentiale asociate schemei de ponderare In suma
simpla, folositd pentru obtinerea lui M1 si a altor indicatori monetari oficiali.

Tinandu-se seama de observatiile mentionate, au fost formulate mai multe pareri,
unele dintre ele concretizandu-se Tn construirea de noi agregate monetare. Majoritatea
specialistilor sustin ideea potrivit careia componentele purtatoare de dobanda ale lui M 2 sunt
bune Inlocuitoare ale setului mai restrans de active din M1 si, pe aceastd baza, a concluzionat
ca M2 este 1n 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 decat conturi tranzactionale, ca
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.
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De asemenea, economistii Swafford si Whitney sunt de parere cd in masura in care
conturile la vedere purtatoare de dobanzi reprezinta 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 William Barnett subliniaza necesitatea utilizarii unor agregate monetare
ponderate, motivand ca activele individuale incluse in M1 si M2 si in agregatele mai
cuprinzatoare de genul M3 si L, poseda grade diferite de lichiditate in functie de dobanda pe
care o aduc. In opinia sa, dacd au grade diferite de lichiditate ar trebui ponderate diferit
Tnainte de a fi Tnsumate. 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 1n considerare a diferentelor dintre rata dobanzii 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, adici agregarea in suma
simpla si agregarea prin ponderare.

Agregarea in suma simpla ofera aceeasi pondere atat numerarului, cat si depozitelor
aflate in diferite conturi. Astfel de ponderi sunt, Insd, justificate numai daca activele sunt
perfect substituibile, de pildd numerarul si depozitele la vedere in conturi nepurtdtoare de
dobanzi. Aplicarea acestui procedeu la M1 — care cuprinde numerarul si depozitele la vedere
— a fost corectd atata vreme cat pentru aceste depozite era interzisa bonificarea de dobanzi.
Dupa 1980, 1nsd aceasta restrictie a fost treptat ridicatd, in prezent pentru majoritatea acestor
depozite bancile bonificd dobanzi foarte apropiate de cele la depozitele la termen si de
economii, incluse in M2. In aceste conditii, insumarea directa 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 sa fie cu atadt mai mici cu cat dobanda bonificata
la categoria respectiva de active este mai mare.

Capitolul 8. Politica monetara

Sistemul rezervelor minime obligatorii instituit din grija de a asigura o lichiditate
minimald, constd din obligatia bancilor care constituie depozite sa consemneze in conturile
lor deschise la banca de emisiune, o suma dimensionatd, de reguld, sub forma de cota
procentuala.

Rezervele minime actioneaza prin intermediul pietei, influentdnd cererea si oferta de
moneda, dar asigura si o lichiditate minimala fatd de deponenti si urmaresc asigurarea
solvabilitatii bancilor comerciale si limitarea potentialului de multiplicare a creditului de
catre sistemul bancar.

Politica normelor rezervelor obligatorii imbraca mai multe forme:

e norma rezervelor de casda — un anumit procent al rezervelor de casa;
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e norma lichiditatii — un raport corespunzator intre numerar, soldul contului curent al

bancii la banca centrala, titluri comerciale si de stat pe termen scurt detinute de catre

banci, pe de o parte, si depozite bancare, pe de alta parte;

o coeficientul de trezorerie — obligativitatea detinerii in rezerva a unei anumite

cantitati de titluri de valoare emise de stat;

e norma rezervelor minime obligatorii - constituirea unui depozit la banca centrala

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

Pe de o parte, prin constituirea unei rezerve minime, de pildd de 20% (cazul b),
posibilitatea de acordare a creditelor se reduce in raport cu limita superioara posibild (cazul
a), cu scaderea corespunzatoare a profitului realizat din dobanzi. Pe de alta parte, solicitarile
depunatorilor, fie pentru a efectua plati in numerar, fie pentru dispunerea de plati in contul
tertilor, prin intermediul altor banci, vor fi prompt satisficute pe seama depozitelor, pe care
insdsi banca respectiva le are la banca centrald. Astfel, fiecare banca are o lichiditate minima
asigurata.

Totodata, 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, fatd de situatia anterioara (cazul b), cresterea rezervei minime

ege vy

.....

A Banca de depozit P A Banca de depozit P
Depozit la banca de | Depozite la vedere Depozit labancade | Depozite la
emisiune 100.000 emisiune vedere
25.000 10.000 100.000
Credite pe termen Credite pe termen
scurt 75.000 scurt

90.000
(c) (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 scaderea
volumului creditelor acordate economiei si atenuarea dezvoltarii activititii. De asemenea,
rezervele minime pot conduce la sporirea preciziei altor instrumente de politici monetara si
pot regla nivelul lichiditatilor din economie prin absorbirea sau injectarea acestora.
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Sistemul rezervelor minime are in perioada postbelicd o larga aplicabilitate in
majoritatea tarilor dezvoltate, constituind unul din cele mai utilizate si eficiente instrumente
ale politicii monetare si de credit. O analizd aprofundata a asezarii si modului de actionare a

Astfel, practica cunoagte diferentieri cu privire la structura depozitelor cuprinse in
calcul. In unele tiri, 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 tari,
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 pildi in Spania, sau
diferentiat dupa gradul de exigibilitate, ca in Franta, Germania, Japonia, Canada, unde ratele
sunt esalonate in 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 tiri, o parte a rezervelor este
remuneratd avandu-se In vedere obligatia bancilor centrale de a folosi aceste rezerve pentru
creditarea statului. Solutiile adoptate tind sa egaleze efectele, asociind o anumita ratd mai
ridicatd care se remunereaza cu o alta mai redusi care nu se remunereaza. 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
rezervel minime este utilizat si Tn alte domenii. De pilda, prin modificarea coeficientilor de
rezerva pentru depozitele bancilor strdine se poate exercita controlul asupra miscarii
capitalurilor flotante si respectiv, operatiunilor cu strainatatea si nivelului rezervei valutare.

Operatiile de open market constau in cumpararea si vanzarea de titluri, indeosebi a
celor emise de tezaurul public, pe piata monetara de citre banca de emisiune. In perioadele de
stagnare economicd, banca de emisiune cumpdra titluri, punand, in acest fel, moneda in
circulatie. Piata fiind alimentata cu fonduri, lichiditatea bancilor creste si, deci, se majorcaza
volumul creditelor acordate. Invers, cand presiunile inflationiste sunt puternice si se pune
problema franarii ritmului neadecvat al cresterii economice, banca de emisiune vinde titluri
pe piata si astfel retrage din circulatie masa monetara care reprezinti contravaloarea lor. In
acest mod, bancile inregistreaza o reducere a lichiditafii si, in consecintd, isi restrang
activitatea de creditare.

Politica de open-market este considerata in majoritatea tarilor ca fiind instrumentul de
politicd monetara cu cea mai mare eficacitate datoritd gradului inalt de flexibilitate pe care il
ofera Bancii Centrale.

Participarea bancii de emisiune la negocierile de piatd privind achizifia 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 mentinerea unor cursuri stabile
ale titlurilor de credit public. Data fiind amplitudinea emisiunii de hartii de valoare, statul este
interesat Tn asigurarea unei piete stabile, sigure a titlurilor de credit, care sa impuna Incredere
celor care le detin. Pe de alta parte, participarea bancii de emisiune la operatiile ce au loc pe
piata libera determind o redistribuire, diferita prin efectele sale, intre banca de emisiune si alte
banci. In bilanturile centralizate ale bancilor, efectele generate de aceste operatii se reflect
astfel:
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a) situatia initiala:

A Banca de emisiune P A Banca de depozit P
Titluri de stat Emisiune Credite pentru stat Depozite la
1.000 3.000 300 vedere
Credite acordate 1.000
economiei
700
b) cumparare de titluri de catre banca de emisiune:
A Banca de emisiune P A Banca de depozit P
Titluri de stat Emisiune Credite pentru stat Depozite la
1.100 3.100 200 vedere
Credite acordate 1.000
economiei
800
c) vanzarea de titluri de cétre banca de emisiune:
A Banca de emisiune P A Banca de depozit P
Titluri de stat Emisiune Credite pentru stat Depozite la
900 2.900 400 vedere
Credite acordate 1.000
economiei
600

Cumpararea titlurilor de catre banca de emisiune (b) determind 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 din circulatie a banilor si determind restrangerea
in titluri.

Decurgand din conceptele keynesiste si considerate si de monetaristi, indeosebi
Milton Friedman, ca singura modalitate accesibila si eficientd, intervengia bancii de emisiune
pe piata liberd se confruntd, in prezent, cu o serie de limite si contradictii. Dimensiunile
considerabile ale datoriei publice, perpetuarea bugetelor deficitare, actionand 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 in
circulatie.

Capitolul 9. Reglementdrile bancare

Reglementarile, ca forme de interventie directd a autoritatilor bancare in desfasurarea
activitatii bancilor, isi au originea in consecintele crizei economice mondiale din anii 1929-
1933, care dupd cum se stie, a sanctionat drastic lipsa de lichiditate a bancilor. Reflectand
concluziile acestei experiente, reglementarile 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 detindtorilor de titluri financiare utilizate pentru plasarea economiilor.

Demn de mentionat este cd asemenea principii de organizare bancard erau expresia
aplicarii teoriei keynesiste a cdrei teza principala era rolul major al dobanzii in asigurarea
echilibrului circulatiei monetare si a celui economic general. Intrucat, potrivit acestei teorii,
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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 aceasta lumina au fost cristalizate politicile care, prin norme cu actiune directa, au
stabilit comportamente pentru banci privind volumul lichiditatilor sau o anume utilizare
predeterminata a activelor bancare. Dintre acestea, mai semnificative, pot fi mengionate:

a) plafonul efectelor publice, prin care se stabilea o destinatie obligatorie ce trebuia data
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;

c) incadrarea creditului, care reprezintd o restrictic automata a progresiei creditului
distribuit de banci. In acest cadru, se stabilea pentru fiecare banc, respectiv pentru fiecare
categorie de credit o limita, limitd care se determind prin aplicarea unui procent asupra
angajamentelor totale. Creditele supuse acestei reglementari au fost cele pe termen mijlociu.
Incilcarea, respectiv depasirea cadrului stabilit, avea consecinte costisitoare pentru banci,
deoarece le obliga sa constituie, intr-o proportie progresiva, rezerve neremunerate la banca de
emisiune;

d) un alt obiectiv al reglementarilor creditului, in sensul ingradirii sale, 1-a constituit
creditul de consum. Tn 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.

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

e limitarii activitatii bancilor;

e impiedicarii angajarii tuturor resurselor existente in depozite bancare, generand

impulsul de migrare a capitalurilor;

e avantajdrii 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-o 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 :

1. dinamismul care a caracterizat pietele financiare. Deficitul bugetar al S.U.A., dar si al

altor state, a facut sa creasca cererea de capital pe toate pietele nationale si internationale;

2. cresterea accentuata si, mai ales, instabilitatea dobanzilor si cursurilor valutare, care au

generat incertitudini pe pietele financiare;

3. mutatiile tehnologice, care au contribuit la mondializarea pietelor de capital,

permitand atat difuzarea informatiei cat 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 atat la resurse cat si
pentru creditele acordate, creandu-se conditia participarii neingradite la pietele de capital. in
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acelasi sens s-a actionat prin remunerarea depozitelor la vedere cu dobanzi de un nivel
apropiat de nivelul pietei monetare.

Tn 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 financiara actuala. Este vorba de dezvoltarea fara precedent
a certificatelor de depozit emise de intreprinderi, banci si societiti financiare. In acest
context, piata resurselor se ingusteazd si se scumpeste pentru banci. Concomitent se
diminueaza si piata creditorilor prin accentuarea fenomenului de titularizare a creantelor.
Transformarea creantelor in titluri disperseaza riscurile si permite o mai facila circulatie si
administrare a creantelor, dar, in acelasi timp, modifica structura activelor bancare, reducand
posibilitatea de acordare pentru creditele curente.

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

Coeficientul fondurilor proprii si resurselor permanente stabileste un raport minim de
60% Tntre resursele bancare mobilizate pe termen lung si utilizarea lor. Scopul principal al
acestor reglementari este limitarea creditarii pe termen lung la resursele cu acelasi caracter si
evitarea creditarii pe termen lung pe seama creatiei monetare.

Coeficientul lichiditatii potentiale, ca modalitate de reglementare a lichiditatii, se
determind prin raportul intre lichiditatea activelor si exigibilitatea pasivelor mai mari de o
lund. Numaratorul cuprinde creditele cu o scadentd mai mare de o lund 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 sd-si asigure un raport minimal intre fondurile proprii si riscurile ponderate, dupa
natura lor, astfel:

e pe de o parte, sd asigure un raport minim de 4% intre sémburele dur al fondurilor

proprii (capital + rezerve) si activul ponderat;

e 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 rentabilitatii. Cu toate acestea, controlul clasic asupra dobanzii si
creditului, prin politicile monetare si de credit, isi mentine rolul preponderent.
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PARTEA A Il AMANAGEMENT BANCAR
Cap. 10. Introducere in managementul bancar
10.1Continutul si obiectivele managementului bancar

Managementul bancar a aparut si s-a dezvoltat, initial, in Statele Unite sub numele de
"asset-liability management”, (ALM). Tncepand cu anii 60 ai secolului trecut, numeroase
studii au tratat aceastd problema, astfel ca, in prezent, in conditiile modificarii permanente a
mediului economic si a reglementdrilor bancare, in toate sistemele bancare moderne,
managementul bancar reprezintd un aspect esential al profesiei de bancher.

Pentru ca o banca sa poata practica un management bancar dinamic trebuie indeplinite
simultan mai multe conditii ce tin atidt de mediul economic cat si de propria situatie. Aceste
conditii presupun:

% 0 piatd financiara dezvoltata, care s prezinte urmatoarele caracteristici:

sa fie o piatd nerestrictionatd;

sa fie o piata care sa acopere toate scadentele;

sa fie o piata lichida;

sd existe instrumente §1 mecanisme care sa permitd gestiunea riscurilor;

% un sistem de reglementari bancare adaptat la conditiile pietei, astfel Incat reglementarile,
atdt monetare cat si prudentiale, sa nu reprezinte un obstacol in punerea in aplicare a unui
management bancar performant.

ANENENEN

Continutul managementului bancar

Managementul bancar poate fi inteles, pe de o parte, ca o formd de manifestare a
cerintelor, conditiilor si functiilor de ansamblu ale managementului adaptate conditiilor
specifice ale acestor categorii de institutii care sunt bancile. Aceste conditii specifice
vizeaza:

% obiectul tranzactiilor il reprezinta moneda, respectiv activele monetare;

% activitatea principald este aceea de atragere, distribuire, utilizare i creare a monedei,
precum si utilizarea si gestiunea mijloacelor de plata;

% specificitatea pietei produselor si serviciilor bancare;

% gradul inalt de informatizare a activitatii bancare.

Managementul bancar se supune, deci, legitatilor generale ale stiintei
managementului, dar are, in acelasi timp, sisteme, tehnici si metode specifice, precum si
modalitati de conducere adecvate. Activitatea bancara comportd un risc, ceea ce conferda, de
asemenea, 0 anumita specificitate procesului de management.

Pe de alta parte, managementul bancar cuprinde toate aspectele privind modul in
care sunt organizate si utilizate resursele bdncii in scopul maximizarii profitului si
eficientizarii activitatii pe termen scurt, mediu §i lung.

Obiectivele managementului bancar
Tn conditiile in care o societate bancari si-a stabilit obiectivele pe care vrea si le
realizeze si pietele pe care va actiona, ea trebuie sa-si stabileasca si politica pe care trebuie sa
o promoveze pentru obtinerea performantelor stabilite, dar si riscurile pe care este dispusa sa
si le asume pentru a atinge aceste performante.
Asigurarea unui raport optim intre profiturile si riscurile bancare reprezintd o
necesitate de prim ordin fard de care succesul managementului bancar ar fi compromis. Acest
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optim presupune valorificarea superioara a fondurilor bancii prin angajarea unor operatiuni
active care sa asigure maximizarea profitului in conditii de risc minime.

Adoptarea deciziilor privind relatia rezultat - risc constituie, deci, un alt obiectiv al
managementului bancar, care se considera rezolvat in masura in care s-a atins un anumit grad
de profitabilitate care poate permite dezvoltarea si consolidarea bancii.

In conditiile unui viitor incert banca se confrunti cu problema alegerii structurii activelor
si pasivelor sale, stiut fiind ca fiecare structura genereaza mai mult sau mai putin un risc global.
In aceste conditii banca, prin alegerea volumului total si a combinatiilor de active si pasive, cauti
sa maximizeze profitul sau/si sd mentina riscurile provenite din aceste structuri si combinatiile lor
la un nivel acceptabil, prin respectarea reglementarilor la care este supusa.

In acest context, pentru o banci, se pune problema de a alege combinatia de active si
pasive care maximizeaza profitul si/sau mentine riscul la un nivel acceptabil.

In concluzie, managementul bancar este forma de conducere, coordonare,
monitorizare §i control proprie activititii bancare ce are ca obiectiv principal stabilirea
strategiilor si tacticilor bancii de crestere a profitabilititii pe termen scurt, mediu i lung in
conditii de risc minim.

Managementul bancar urmareste, deci, doud obiective principale:

v' optimizarea activelor si pasivelor in vederea cresterii profitabilitatii si,

eqe oy

v’ identificarea posibilittilor de diminuare a riscurilor.
10.2. Functiile managementului bancar

Functiile managementului in sistemul bancar se manifesta intr-un cadru specific de
manifestare a functiilor bancilor. In acest caz, functiile bancilor au o importanta deosebita, ele
fiind structurate, in general, astfel:

a) functia de intermediar principal 1n relafia economii-investitii, hotaratoare in cresterea
economiei,

b) functia de protejare a resurselor financiare disponibile la un moment dat, prin pastrare in
depozite bancare;

c¢) functia de transfer al platilor intre titularii de cont, functie prin care bancile determina si
controleaza fluxurile circulatiei monetare scripturale.

Aceste functii, la randul lor, se exercitd nuantat de la banca la banca. Managementul
bancar, in functie de specificul fiecarei institutii in parte, se manifesta in conditiile in care banii si
creditul devin instrumente de baza pentru stimularea dezvoltarii economice, prin intermediul lor
Tncurajandu-se orice fenomen pozitiv sau descurajandu-se, la nevoie, tendintele ce ar putea sa se
ndrepte spre realizarea unor obiective neproductive sau speculative.

Specificitatea managementului bancar reflectata si de particularitatile principiilor de
conducere ale unei banci ne conduce la abordarea urmatoarelor functii principale:

> functia de previziune, care presupune:

- previziunea evolutiilor mediului economic intern (la nivel local si regional) si extern;

- previziunea evolutiilor fluxurilor financiare, a informatizarii si tehnologiei comunicatiilor;
> functia de planificare, care vizeaza:

- elaborarea strategiei de dezvoltare pe termen mediu si lung;

- planificarea implementarii de noi produse si servicii;

- bugetizarea si proiectarea nivelurilor profitului;
> functia de organizare, prin intermediul careia se urmareste:

- adaptarea permanenta a structurii organizatorice la cerintele de evolutie a bancii;

- flexibilitatea retelei teritoriale (deschideri, transformari sau inchideri de unitati operative);
> functia de coordonare, urmareste:
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delegarea de sarcini;
- centralizarea informatiilor sintetice;
- organizarea in trepte a coordonarii;
- monitorizarea directa la nivelul bancii;
> functia de control, prin intermediul careia se asigura:
- controlul respectarii normelor si metodologiilor;
- controlul realizarii planurilor si obiectivelor financiare si administrative;
- monitorizarea actului de control.

10.3. Mediul bancar

Conectarea dinamica a bancii la mediul economico-social constituie, in cele mai
multe cazuri, cheia succesului in afaceri, pe baza cunoasterii componentelor si a factorilor
exogeni si endogeni care influenteazd mediul ambiant, banca adoptdnd un comportament
activ, creativ fatda de dinamica ei continud poate sa-si stabileasca strategiile prin care sa
beneficieze de influenta pozitivdi a mediului, sd ia masuri de contracarare a influentelor
negative si chiar sa intervina pentru modificarea incidentelor lui.

Un management bancar performant trebuie sa fie generator de inifiative eficiente,
subordonate satisfacerii cerintelor clientilor, angajatilor, actionarilor, realizarii obiectivelor
bancii in ansamblul lor.

Definirea mediului bancar

Mediul bancar poate fi inteles ca un complex de factori interni §i externi care
influenteaza desfasurarea activitatii bancare si, implicit managementul bancar.

Mediul intern al bancii, format din ansamblul factorilor interni, vizeaza:
personalul bancii si profesionalismul bancar;
conducerea §i organizarea bancii;
cultura organizationald;
logistica bancii, etc.

Mediul extern cuprinde acele aspecte care nu pot fi controlate direct, reprezentand
cele mai importante restrictii ale activitatii bancare. Mediul extern este un complex de factori
extrinseci bancii care asigurd contextul desfasurarii activitdii, influenfeaza activitatea si
interactioneaza cu banca.

Factorii externi pot afecta obiectivele urmarite de banca, obtinerea resurselor
financiare, materiale si umane, deciziile si modul de desfasurare a activitatii.

In analiza mediului extern trebuie luati in considerare urmatorii factori:

» legislativi: legislatia bancara, a muncii;

» economici: rezultatele generale ale economiei 1n raport cu unii indicatori
macroeconomici, cum ar fi cresterea economica, rata inflatiei, cursul de schimb;
politici: politicile guvernamentale influente care nu se concretizeaza in acte normative;
sociali: nivelul de trai, comportamentul consumatorilor;
etici: onestitatea si confidentialitatea;
tehnologici: progresul tehnologic si informatizarea;
concurentiali: produse si servicii, nivelul ratei dobanzii si al comisioanelor, notorietatea
bancii etc.

YV VYV

YVVVVY

10.4. Strategia bancara

Strategia bancara se caracterizeaza prin aceea ca defineste ansamblul de componente
care precizeaza:
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V' locul pe piata, pozitia bancii in cadrul sistemului bancar local din punct de vedere al marimii,
relatiei cu competitorii, derularii unor proiecte interne sau externe viabile, pe baza acestor evolutii
efectudndu-se comparatii cu bancile concurente;
v’ relatiile cu organismele financiar-bancare interne §i internationale si relatiile de
corespondenta cu banci strdine, pentru derularea unor programe guvernamentale;
v’ produsele si serviciile bancare sunt avute in vedere de la lansare, promovare, perfectionare si
sunt urmdrite in corelatie cu principalii clienti urmarindu-se sd se intdreascd relatia bancii cu
clientii si realizarea nivelului planificat al profitului;
v’ consolidarea celor patru piloni pe care se bazeazd activitatea bancard: tehnologia
informationala poate constitui un obiectiv strategic al bancii prin urmarirea implementarii de
sisteme automate de calcul, formarii unui colectiv informatic, prin cultura informationald;
investitiile, concretizate in cladiri si modernizari; refeaua de unitati teritoriale (infrastructura), si
referitor la aceasta, adaptarea la conditiile economice, financiare si sociale locale; legaturile cu
clientii strategici importanti, solutionarea situatiilor atipice; personalul bancar, si in privinta
acestuia, obiectivele pot urmari motivarea si cointeresarea;
v managementul ocupa de asemenea un loc central in strategia bancara sub aspectul riscului in
activitatile bancare, riscului financiar si de obtinere a unui profit ridicat, managementul total al
calitatii, atragerii de afaceri i penetrarii spre noi operatii;
v’ prevederea unor alternative strategice de dezvoltare, de penetrare pe piata si de contracarare
a concurentei.

Modele si strategii bancare

Analiza sistemelor bancare nationale din tarile dezvoltate evidentiazd ca acestea sunt
foarte diferite si se constituite dintr-o mare varietate de institutii, cu precadere in cadrul spatiului
financiar european. In acest sens, se poate aprecia ci este posibil ca procesul de globalizare
financiara (care se traduce prin emergenta progresiva a unei industrii bancare mondiale) sa
favorizeze o tendintd de uniformizare a sistemelor bancare pe baza unui model dominant de
banca, care poate imbraca forma béncii dividend sau béancii fragmentate.

Obiectivul prioritar al bancii dividend este rentabilitatea fondurilor proprii. Maximizarea
castigurilor actionariatului face ca banca secolului XXI sa fie o organizatie obisnuitd, care nsa
trebuie sa respecte regulile prudentiale (reusita actuald a bancilor anglo-saxone fiind rezultatul
functionarii pe baza acestui model).

Modelul béncii fragmentate redefineste notiunea clasica de intermediere prin separarca
completa a activitatilor de depozit si de creditare. Diferitele functii ale bancii trebuie sa fie
exercitate de entitati juridice distincte, care alcatuiesc de sine statator o banca.

Banca fragmentatd este mai performanta, in masura in care fiecare functie bancara este
luata in considerare de o categorie de operatori specializati si competitivi in domeniul activitatii
lor. Deja, in activitatea unei banci se identificd aspecte ale bancii fragmentate, prin aceea ca isi
exprima oferta de produse si servicii financiare, prin incredintarea acestora unor firme din
exteriorul bancii, respectiv externalizarea activitatilor.

Modelul bancii virtuale. Evolutia tehnologiei a afectat relatia dintre banca si clienti, ceea
ce se poate evidentia prin modelul bdncii la distantd, care recurge la o serie de instrumente
bazate pe tehnologie si informatica, prin care se efectueaza, in principal, trei categorii de
operatiuni bancare: gestionarea mijloacelor de plata, distribuirea de credite, gestionarea
economiilor. In eforurile permanente ale bancilor de a atrage noi clienti, tehnologiile de
informatica si comunicare au jucat un rol important, conducand la modelul bancii virtuale.

In noul context, reusita bancilor pune astfel accent tot mai mult pe noile tehnologii, a
caror dezvoltare modificd regulile concurentei, in sensul cd favorizeazd operatiunile de
compensare directa dintre firme, ceea ce diminueaza fluxurile din sistemul bancar. De asemenea,
modelul bancii virtuale majoreaza viteza de transfer a fondurilor si reduce volumul intermedierii
financiare propriu-zise.
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Banca universala este forma de organizare care oferd un ansamblu de produse si
servicii bancare pentru o gama larga de clienti, aceasta forma fiind luata in prezent de un mare
numar de banci. Banca universala presupune existenta unei retele bancare, care este singura
metoda ce permite distribuirea intregii game de produse si servicii bancare. De asemenea, reteaua
nu este doar o sursd de oportunitdti, ci si o sursd de creare a costurilor legate de functionarea
acestora. Printre oportunitatile existentei unei retele bancare sunt si: capacitatea de retragere a
resurselor financiare la costuri avantajoase; o capacitate mai buna de a raspunde cu promptitudine
la nevoile clientilor; o metoda ce permite distribuirea ansamblului de produse si servicii bancare.

Bancile care aplica strategia specializarii pot pleca de la ideea ca o banca (mai ales cele
de talie mica si mijlocie) poate cu greu sa deserveasca toate categoriile de clienteld sau sa aiba o
intreagd gama de produse si servicii bancare. Astfel, bancile se concentreazd asupra unor
obiective reduse pentru realizarea carora isi vor concentra toate eforturile, ele putidnd obtine
rezultate mai bune fie prin costul mai redus al produselor si serviciilor bancare, fie prin
imbunatatirea calitatii acestora In raport cu concurenta.

Astfel bancile se pot specializa fie pe anumite produse, fie pe o anumitd gama de clienti:
in primul caz, banca nu va realiza decét un tip sau o gama limitata de produse, iar in cel de-al
doilea, banca nu va deservi decit o gama specificd de clienti carora le va oferi ansamblul
produselor si serviciilor de care au nevoie in conditii de costuri minime si de o calitate optimala.

Aceasta tendintd de specializare s-a datorat si faptului ca persoanele fizice si companiile
cauta servicii de foarte buna calitate, servicii pe care doar bancile specializate le pot oferi cu
succes. Strategia bancilor specializate este aplicatd in special de bancile de talie mica si medie
care, de altfel, nu au in mod real alte solutii. Astfel ele se pot specializa fie pe anumite segmente
de clienteld (persoane fizice, IMM-uri) fie pe anumite produse si servicii bancare (credit de
consum, produse de economii, consiliere financiard, inginerie financiara).

Retail banking si wholesale banking

Douda modele alternative de dezvoltare strategica S-au impus in ultima perioada: retail
banking si wholesale banking, care nu se exclud, dar presupun abordari diferite in ceea ce
priveste operatiunile bancare: activitatea de retail vizand persoancle fizice si IMM-urile, (care
trebuie delimitate cat mai exact pe diferite segmente de clienti: persoane active, pensionari, elevi,
studenti, liber profesionisti, actori, afiliati ai unor cluburi, ligi, asociatii profesionale, sportivi;
zone geografice, rurale, urbane, sarace, mai dezvoltate, etc., fiecarui segment de clienti trebuind
sd 1 se adreseze anumite tipuri de servicii si produse bancare, dar existand totodata si servicii si
produse ce se adreseaza in egald masura tuturor), in timp ce activitatea de gros are in vedere
marile companii, institutii financiare si guvernele.

Activitatea bancard cu persoanele fizice este destul de rentabila datorita riscului mai
redus decat in cazul persoanelor juridice si a volumului mare de servicii (operatiuni de casa si de
cont) pentru care se Incaseazd imediat comisioane, deci fard risc de neplata. Noua orientare a
bancilor catre sectorul persoanelor fizice pune un accent deosebit pe creditele de consum care
satisfac multiple cerinte ale persoanelor fizice, ce nu pot fi realizate imediat cu resursele de care
dispun acestea. Creditul de consum este specific si tarilor dezvoltate si celor in curs de dezvoltare
cu diferenta ca in prima categorie orientarea este catre creditul imobiliar, iar in a doua catre
creditul pentru trezorerie, bunuri casnice, mobilier, autoturisme, echipamente de incalzire, sau
climatizare si intr-o masura mai mica pentru procurari sau constructii de locuinte.

Activitatile bancare en gros se refera preponderent la operatiuni de intermediere si
vizeaza un numar mic de tranzactii, dar cu valoare financiard mare. De asemenea, spre deosebire
de activitatea de retail nu sunt dependente de existenta unei retele de sucursale. In esenti,
activitatea bancard en gros se refera la finantarea pe scara largd si isi are originea in expansiunea
industriala si comerciala din tarile occidentale. Dezvoltarea modelului sistemului bancar en gros a
aparut inifial ca urmare a cerintelor din SUA, Marea Britanie, Germania si Franta pentru
furnizarea de fonduri importante, la rate de dobanda competitive.
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Cap. 11. Reglementarea si conducerea activitatii institutiilor de credit in
Romania

11.1 Activitatea institutiilor de credit

Activitatea institutiilor de credit (activitatea bancard) poate fi definitd in sens larg ca
fiind activitatea de atragere de depozite sau alte fonduri rambursabile de la public si acordarea
de credite in cont propriu.

Termenul public desemneaza orice persoand fizica, persoand juridica sau entitate fara
personalitate juridica, ce nu are cunostintele si experienta necesarda pentru evaluarea riscului de
nerambursare a plasamentelor efectuate. Nu intra in aceasta categorie: statul, autoritatile
administratiei publice centrale, regionale si locale, agentiile guvernamentale, bancile centrale,
institutiile de credit, institutiile financiare, alte institutii similare si orice altd persoand considerata
investitor calificat, in intelesul legislatiei privind piata de capital.

Deci, o institutie de credit este o entitate a carei activitate consta in atragerea de depozite
sau de alte fonduri rambursabile de la public si in acordarea de credite in cont propriul.

Institutiile de credit, persoane juridice roméne, se pot constitui si functiona, cu
respectarea legislatiei bancare, in una din urmatoarele categorii:

a) banci;

b) organizatii cooperatiste de credit;

¢) banci de economisire si creditare in domeniul locativ;

d) banci de credit ipotecar;

e) institutii emitente de moneda electronica.

Banca Nationala a Romaniei este autoritatea competentd cu privire la reglementarea,
autorizarea si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit.

Activitati permise institutiilor de credit in Romania

Institutiile de credit pot desfasura, in limita autorizatiei acordate, urmatoarele activitati:

a) atragere de depozite si de alte fonduri rambursabile;

b) acordare de credite, incluzénd printre altele: credite de consum, credite ipotecare,
factoring cu sau fara regres, finantarea tranzactiilor comerciale, inclusiv forfetare;

¢) leasing financiar;

d) operatiuni de plati;

e) emitere si administrare de mijloace de plata, cum ar fi: carti de credit, cecuri de
calatorie si alte asemenea, inclusiv emitere de moneda electronica;

f) emitere de garantii i asumare de angajamente;

g) tranzactionare In cont propriu si/sau pe contul clientilor, in conditiile legii, cu:

- instrumente ale pietei monetare, cum ar fi: cecuri, cambii, bilete 1a ordin, certificate de depozit;
- valuta;

- contracte futures si options financiare;

- instrumente avand la baza cursul de schimb si rata dobanzii;

- valori mobiliare si alte instrumente financiare transferabile;

h) participare la emisiunea de valori mobiliare si alte instrumente financiare, prin
subscrierea si plasamentul acestora ori prin plasament si prestarea de servicii legate de astfel de
emisiuni;

1) servicii de consultantd cu privire la structura capitalului, strategia de afaceri si alte
aspecte legate de afaceri comerciale, servicii legate de fuziuni si achizitii si prestarea altor servicii
de consultanta;

j) administrare de portofolii si consultanta legata de aceasta;
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k) custodie si administrare de instrumente financiare;

1) intermediere pe piata interbancara;

m) prestare de servicii privind furnizarea de date si referinte in domeniul creditarii;

n) inchiriere de casete de siguranta;

0) operatiuni cu metale si pietre pretioase si obiecte confectionate din acestea, etc.

Activitatea de acordare de credite ipotecare finantate prin emisiune de obligatiuni
ipotecare precum si activitatea de economisire si creditare in sistem colectiv pentru domeniul
locativ poate fi desfasurata cu respectarea legislatiei speciale in materie.

Institutiile de credit pot desfasura si alte activitati permise potrivit autorizatiei acordate
de Banca Nationala a Romaniei, dupa cum urmeaza:

a) operatiuni ne-financiare in mandat sau de comision, in special pe contul altor entitati
din cadrul grupului din care face parte institutia de credit;

b) operatiuni de administrare a patrimoniului constand din bunuri mobile si/sau imobile
aflate in proprietatea acestora, dar neafectate desfasurarii activitatilor financiare;

c) prestarea de servicii clientelei proprii care, desi nu sunt conexe activitatii desfasurate,
reprezinta o prelungire a operatiunilor bancare.

Nivelul total al veniturilor obtinute din activititile prevazute anterior (alte activitati) nu
poate depasi 10% din veniturile obfinute de o institutie de credit.

Institutiile de credit se pot angaja in operatiuni cu bunuri mobile si imobile numai daca:

a) operatiunile sunt necesare desfasurarii in conditii adecvate a activitatilor pentru care
institutia de credit a fost autorizata si in masura in care bunurile respective sunt necesare in acest
scop;

b) operatiunile au ca obiect bunuri mobile si imobile destinate perfectionarii pregatirii
profesionale a salariatilor, organizarii unor spatii de odihna si recreare sau asigurarii de locuinte
pentru salariati si familiile acestora;

C) operatiunile au ca obiect bunuri mobile si imobile dobandite in urma executarii
creantelor, cu respectarea, in privinta operatiunilor de Inchiriere a unor asemenea bunuri.

Institutiile de credit nu pot desfiasura alte activitati in afara celor permise potrivit
legislatiei in vigoare §i nu se pot angaja in operatiuni cum ar fi:

a) gajarea propriilor actiuni pe contul datoriilor bancii;

b) acordarea de credite garantate cu actiuni, alte titluri de capital sau cu obligatiuni emise
de institutia de credit Tnsasi sau de o alta entitate apartinand grupului din care face parte institutia
de credit;

c) atragerea de depozite sau de alte fonduri rambursabile, titluri sau alte valori, de la
public, cand institutia de credit se afla in stare de insolventa.

11.2 Tipuri de institutii de credit

Bancile sunt institutii de credit cu vocatie universala, care pot desfasura oricare dintre
activitatile prevazute de legislatia bancard. Bancile, persoane juridice romane, se constituie sub
forma juridica de societate pe actiuni in conformitate cu legislatia comerciala si cu respectarea
dispozitiilor legislatiei bancare.

Bincile de economisire si creditare in domeniul locativ sunt institutii de credit
specializate in finantarea pe termen lung a domeniului locativ, al caror obiect principal de
activitate consta in economisirea si creditarea in sistem colectiv pentru domeniul locativ.

Clientii bancilor de economisire si creditare in domeniul locativ pot fi persoane fizice
sau juridice care incheie cu banca de economisire si creditare in domeniul locativ un contract de
economisire si creditare In sistem colectiv pentru domeniul locativ, prin care dobandeste, ca
urmare a efectuarii depunerilor prevazute in contract, dreptul legal de a primi un credit la dobanda
stabilita potrivit clauzelor contractuale.
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Activitatea de economisire §i creditare in sistem colectiv pentru domeniul locativ consta
in acceptarea de depozite de la clienti si acordarea acestora de credite cu dobanda fixa din sumele
acumulate pentru activitati In domeniul locativ.

Denumirea unei banci de economisire si creditare in domeniul locativ, persoana juridica
romana, trebuie sd includa sintagma "banca de economisire si creditare In domeniul locativ" sau o
altd expresie care sa indice specializarea acesteia in finantarea domeniului locativ.

Bancile de economisire si creditare In domeniul locativ pot desfisura, in limita
autorizatiei acordate, urmatoarele activitati.

a) economisire si creditare in sistem colectiv pentru domeniul locativ;

b) finantarea anticipata si finantarea intermediard, pe baza contractelor de economisire-
creditare;

c) acordarea de credite pentru activitati in domeniul locativ;

d) administrarea de portofolii de credite si intermedierea de credite pe contul tertilor, daca
aceste credite sunt destinate finantarii unor activitati In domeniul locativ;

e) emiterea de garantii pentru acele tipuri de credite obtinute de o persoand, pe care
bancile de economii pentru domeniul locativ le pot acorda;

f) efectuarea de plasamente in active cu grad de risc de credit scazut, potrivit
reglementarilor Bancii Nationale a Romaniei;

g) acordarea de credite societdtilor comerciale la care bancile de economii pentru
domeniul locativ detin participatii;

h) emiterea si gestiunea instrumentelor de plata si de credit;

1) operatiuni de plati;

j) consultanta financiar-bancara;

k) operatiuni de mandat cu specific financiar-bancar;

1) alte activitati, In masura in care acestea sustin realizarea obiectului de activitate.

Bancile de credit ipotecar sunt institutii de credit specializate, al caror obiect principal
de activitate il constituie desfasurarea cu titlu profesional a activitdtii de acordare de credite
ipotecare pentru investitii imobiliare si atragerea de fonduri rambursabile de la public prin
emisiune de obligatiuni ipotecare. Denumirea unei banci de credit ipotecar trebuie sa includa
sintagma "banca de credit ipotecar" sau sintagma "banca ipotecara".

Institutiile emitente de moneda electronica sunt institutii de credit specializate in
emiterea de moneda electronica.

Moneda electronica este o valoare monetard reprezentand o creantd asupra emitentului,
care indeplineste cumulativ urmatoarele conditii:

a) este stocata pe un suport electronic;

b) este emisa in schimbul primirii de fonduri a caror valoare nu poate fi mai mica decat
valoarea monetara emisa;

c) este acceptata ca mijloc de plata si de alte entitati decat emitentul.

Obiectul de activitate al institutiilor emitente de moneda electronica trebuie sa fie limitat
la desfasurarea activitatii de emitere de moneda electronica si la prestarea urmatoarelor servicii:

a) servicii financiare si nefinanciare strans legate de activitatea de emitere de moneda
electronica, cum ar fi: administrarea de moneda electronica prin indeplinirea unor functii
operationale si a altor functii conexe legate de emiterea de moneda electronicd, emiterea si
administrarea altor mijloace de plata, fara ca prin aceasta sa se acorde credit sub orice forma;

b) servicii de stocare a informatiilor pe un suport electronic in numele unor institutii
publice sau al altor entitati.

Atragerea de fonduri In scopul emiterii de monedd electronicd nu este considerata
atragere de depozite sau de alte fonduri rambursabile daca fondurile primite sunt transformate
imediat in moneda electronica.
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Tn perioada de valabilitate pentru care a fost emisd moneda electronicd, institutiile
emitente de moneda electronicd sunt obligate sa o rascumpere, la cererea detinatorilor, la o
valoare egala cu valoarea acesteia existenta in sold.

Rascumpararea se realizeaza prin schimbarea valorii sale in numerar sau prin transfer in
cont, fara retinerea altor taxe si comisioane in afara celor strict necesare efectudrii operatiunii de
rascumparare.

Contractele incheiate de institutiile emitente de moneda electronica cu detindtorii trebuie
sd prevada in mod clar conditiile de rascumparare a monedei electronice. Ele pot prevedea un
prag minim de rdscumparare, care nu poate fi mai mare decat echivalentul in lei a 10 euro.

Institutiile emitente de moneda electronica trebuie sa dispuna de un capital initial cel
putin la nivelul prevazut de Banca Nationald a Romaniei prin reglementdri, care nu poate fi mai
mic decét echivalentul in lei a 1 milion euro.

Institutiile emitente de moneda electronica trebuie sa dispuna de un nivel al fondurilor
proprii egal cu sau mai mare de 2% din cea mai mare suma sau din media sumelor ultimelor sase
luni a obligatiilor lor financiare legate de emiterea de moneda electronica. Fondurile proprii ale
unei institutii emitente de moneda electronicd nu pot scadea sub nivelul minim al capitalului
initial stabilit conform legislatiei bancare.

Organizatiile cooperatiste de credit

Cooperativa de credit este institutia de credit constituitd ca o asociatie autonomd de
persoane fizice unite voluntar in scopul indeplinirii nevoilor si aspiratiilor lor comune de ordin
economic, social §i cultural, a carei activitate se desfasoard, cu precddere, pe principiul
intrajutorarii membrilor cooperatori.

Casa centrald a cooperativelor de credit este institutia de credit constituita prin
asocierea de cooperative de credit, in scopul gestionarii intereselor lor comune, urmaririi
centralizate a respectarii dispozitiilor legale si a reglementarilor-cadru, aplicabile tuturor
cooperativelor de credit afiliate, prin exercitarea supravegherii si a controlului administrativ,
tehnic i financiar asupra organizarii §i functionarii acestora.

Reteaua cooperatistd reprezinta ansamblul format din casa centrala si cooperativele de
credit afiliate la aceasta. Activitatea in cadrul unei retele cooperatiste se desfasoara preponderent
si cu prioritate in interesul membrilor cooperatori, respectiv al organizatiilor cooperatiste de credit
afiliate la casa centrala.

Cooperativele de credit pot sa atraga depozite sau alte fonduri rambursabile de la
membrii acestora, precum si de la persoane fizice, juridice ori alte entitati, care domiciliaza, au
resedinta sau locul de munca, respectiv au sediul social si desfasoara activitate in raza teritoriald
de operare a cooperativei de credit.

Cooperativele de credit pot sa acorde credite:

a) membrilor acestora, cu prioritate;

b) persoanelor fizice, persoanelor juridice ori altor entitati fara personalitate juridica, ce
domiciliaza, au resedinta sau locul de munca, respectiv au sediul social si desfasoara activitate in
raza teritoriald de operare a cooperativei de credit, la un nivel care sa nu poate depasi 25% din
activele cooperativei de credit.

Cooperativele de credit pot sa deruleze credite, In numele si pe contul statului, din surse
puse la dispozitie, destinate persoanelor si/sau destinate finantarilor unor proiecte de
dezvoltare/reabilitare a activitatilor economice si sociale din raza teritoriald de operare a
cooperativei de credit.

Cooperativele de credit nu pot emite obligatiuni. Acestea se pot finanta din imprumuturi
intercooperatiste sau de la alte institutii de credit, in conditiile respectarii legislatiei bancare.

Nivelul minim al capitalului agregat al unei refele cooperatiste si elementele care intrd in
calculul acestuia se stabilesc de Banca Nationala a Romaniei prin reglementari. Acest nivel nu
poate fi mai mic decét echivalentul in lei a 5 milioane euro.
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Casele centrale pot desfasura, in limita autorizatiei acordate, oricare dintre activitatile
permise unei institutii de credit, in conditiile prevazute de legislatia bancara. Activitatea se
desfagoara in principal si cu preponderentd in interesul cooperativelor de credit afiliate si pentru
asigurarea adecvarii capitalului la riscuri si a lichiditatii la nivelul intregii retele.

Creditele acordate de o casa centrald persoanelor juridice, altele decat cooperativele de
credit afiliate, nu pot depasi 20% din activele casei centrale.

Casele centrale pot emite obligatiuni in conditiile prevazute de lege pentru societatile pe
actiuni.

Reteaua institutiilor de credit

Strategia de dezvoltare si concurenta impun institutiilor de credit sa dezvolte o retea de
unitati proprii in teritoriu, care sa desfigoare o activitate cat mai complexa, sa ofere un volum cat
mai mare de produse si servicii si, In acelasi timp, sd promoveze un management bancar
performant.

Institutiile de credit pot deschide pe teritoriul Romaniei sucursale si alte sedii secundare
(agentii si puncte de lucru) in conditiile prevazute de reglementdrile bancare, creand o retea
bancard care, in principiu, poate avea o structura piramidala: in varful piramidei centrala
institutiei de credit, apoi sucursalele iar la baza piramidei se afla agentiile si punctele de lucru (sau
alte unitati operative).

Centrala institutiei de credit asigurd coordonarea activitatii In ansamblul sdu, prin
aplicarea corecta a legislatiei bancare si a celorlalte acte normative ce guverneaza activitatea
acesteia. In acest sens centrala elaboreazi norme specifice ce sunt respectate si utilizate in
activitatea operationala a institutiei de credit de catre sucursale, agentii sau alte unitati operative.

in functie de activitatea desfasurata, strategie, operatiuni, marimea retelei, clientela, etc.
fiecare institutie de credit isi organizeaza structura functionald a centralei pe departamente
(directii de specialitate) care, la randul lor, pot avea in subordine diferite servicii sau alte structuri.

Principale atributii ale centralei sunt:

» elaboreaza si avizeaza normele metodologice ce reglementeaza obiectul de activitate al
fiecarui departament, precum si instructiuni, circulare, reglementari emise pentru probleme
specifice;

» coordoneaza si controleaza unitdtile operative in ceea ce priveste activitatea
desfaguratd, modul de aplicare al legislatiei bancare si al normelor metodologice si
reglementérilor emise pentru diferite activitati;

» realizeaza studii si analize, 1n legaturd cu activitatile specifice desfasurate de fiecare
departament, in vederea ludrii deciziilor privind perfectionarea managementului bancar.

Sucursala este o unitate operationala fara personalitate juridica, infiintata la initiativa unei
institutii de credit, care realizeaza toate sau unele din activitatile pentru care institutia de credit a
primit autorizatie grupate in operatiuni de mandat sau de comision. Ea poate incheia contracte cu
terte persoane in numele institutiei de credit - in calitate de mandatar, sau in nume propriu-in
calitate de comisionar.

In general, operatiunile desfisurate de sucursal pot fi:

% decontdri intra si interbancare;

% operatiuni de casa in lei si valuta;

% operatiuni valutare;

% constituirea de depozite;

% operatiuni de creditare si finantare, .a.

Toate aceste operatiuni se desfasoara in limita unor competente delegate de centrala.

Printre principalele atributii ce se regasesc la nivelul sucursalelor amintim:

% desfasurarea activitatii bancare in teritoriu, respectiv operatiuni de creditare, incasari si plati
fara numerar, operatiuni cu numerar si de casierie, etc;
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% distribuirea plafoanelor de credite, transmise de centrala béncii, pe fiecare agentie din
subordine si administrarea in bune conditii a resurselor de creditare;
% analizarea activitatii desfasurate la nivel teritorial de unitatile din subordine, etc.

Sucursala, in functie de tipul si volumul activitatii, poate organiza compartimente, servicii
sau birouri.

Agentia se Infiinteaza de asemenea la initiativa institutiei de credit deruland operatiuni fie
de mandat fie de comision sau, in anumite situatii, ambele categorii de operatiuni.

Ea poate fi subordonatd sucursalei sau, In anumite situatii, centralei si isi desfasoara
activitatea sub supravegherea si indrumarea acestora, fiind o unitate operativa infiintata in ideea
apropierii de clienfi si care deruleaza un volum mare de operatiuni dar de valori mai mici,
principalii clienti fiind, de regula, persoanele fizice.

Conducerea si administrarea activitatii curente a sucursalei si agentiei este asiguratd de
catre un comitet director format, in general, din director, director adjunct, director operatiuni si
alti specialisti numiti de consilul de administratie al bancii. Angajarea patrimoniald a institutiei de
credit se face la nivelul sucursalei si agentiei prin semndtura directorului si directorului
operatiuni, cu avizul consilierului juridic.

11.3 Autorizarea institutiilor de credit

Institutiile de credit persoane juridice romane (bancile, bancile de economisire si creditare
in domeniul locativ, bancile de credit ipotecar, institutiile emitente de moneda electronica,
organizatiile cooperatiste de credit) si sucursalele institutiilor de credit din state terte se pot
constitui si pot functiona pe teritoriul Romaniei numai pe baza autorizatiei emise de Banca
Nationala a Romaniei.

Banca Nationald a Romaniei nu poate acorda autorizatie unei institutii de credit, daca
aceasta nu dispune de fonduri proprii distincte sau de un nivel al capitalului initial cel putin egal
cu nivelul minim stabilit prin reglementari, care nu poate fi mai mic decét echivalentul in lei a 5
milioane euro.

Orice cerere de autorizare a unei institutii de credit trebuie sa fie insotitd de un plan de
activitate, care sa cuprinda cel putin tipurile de activitati propuse a fi desfasurate si structura
organizatoricd a institutiei de credit, si din care sa rezulte capacitatea acesteia de a-si realiza
obiectivele propuse in conditii compatibile cu regulile unei practici bancare prudente si sanatoase,
prin adecvarea cadrului de conducere, a procedurilor, a mecanismelor interne si a structurii
capitalului la tipul, volumul si complexitatea activitatilor pe care isi propune sa le desfasoare.

Procesul de autorizare a institutiilor de credit de catre Banca Nationalda a Romaniei,
conform legislatiei in Vigoarezs, cuprinde doua etape:

a) aprobarea constituirii institutiei de credit;

b) autorizarea functionarii institutiei de credit.

Aprobarea constituirii institutiei de credit nu garanteazd obfinerea autorizatiei de
functionare, aceasta indicand doar permisiunea datd fondatorilor de a proceda la constituirea
institutiei de credit potrivit dispozitiilor legale si in conformitate cu modalitdtile prevazute in
documentatia prezentata.

Autorizatia de functionare a institutiei de credit va fi insotitd de aprobarile pentru
persoanele desemnate in calitate de administrator, director, membru al consiliului de
supraveghere, membru al directoratului si auditor financiar ai institutiei de credit si de
confirmarea actionarilor semnificativi ai acesteia.

28 Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, aprobata
cu modificari si completari de Legea nr. 227/2007, Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei.
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11.4 Administrarea si conducerea institutiilor de credit

Institutiile de credit trebuie sa-si organizeze intreaga activitate in conformitate cu regulile
unei practici bancare prudente si sdndtoase, cu cerintele legii si ale reglementdrilor emise in
aplicarea legii.

Conform legislatiei aplicabile institutiilor de credit, structura de conducere desemneaza
organele de administrare si de conducere ale unei institutii de credit stabilite potrivit actelor
constitutive, care asigura indeplinirea functiei de supraveghere si a functiei de conducere in
cadrul institutiei de credit.

Functia de supraveghere vizeaza ansamblul atributiilor de supraveghere/control
exercitate asupra organelor cu functie de conducere, care revin consiliului de administratie, in
cadrul sistemului unitar de administrare, si consiliului de supraveghere, in cadrul sistemului
dualist de administrare.

Functia de conducere desemneaza ansamblul atributiilor de conducere ale structurii de
conducere, care revin directorilor, in cadrul sistemului unitar de administrare, si directoratului, T
cadrul sistemului dualist de administrare.

Consiliul de administratie si directorii institutiei de credit au competentele si atributiile
prevazute de legislatia aplicabild societdtilor comerciale si sunt responsabili de aducerea la
indeplinire a tuturor cerintelor prevazute de legislatia in vigoare.

Conducerea operativa a activitatii institutiei de credit este delegatd de catre consiliul de
administratie la cel putin 2 directori, In conformitate cu legislaia aplicabila societatilor
comerciale. Directorii institutiei de credit trebuie sd exercite exclusiv functia pentru care au fost
numit.

Persoanele desemnate sd exercite responsabilitdti de administrare si de conducere
operativa a unei institutii de credit trebuie sa dispuna de reputatie si experienta adecvate naturii,

In cazul institutiilor de credit, responsabilitaile de administrare si conducere pot fi
exercitate numai de persoane fizice care trebuie sa fie aprobate de Banca Nationald a Romaniei
inainte de inceperea exercitarii responsabilititilor. In acest scop se evalueazi toate circumstantele
si informatiile legate de activitatea, reputatia, integritatea morald si de experienta persoanelor
respective.

Membrii consiliului de administratie trebuie sa dispuna, la nivel colectiv, de calificare si
competentd adecvate pentru a fi in masurd sa se pronunte in deplind cunostintd de cauza cu
privire la toate aspectele legate de activitatea desfasuratd de institutia de credit, asupra carora
trebuie sa decida potrivit competentelor lor.

11.5.Fondurile proprii. solvabilitatea si lichiditatea

Fondurile proprii ale institutiilor de credit sunt formate din fonduri proprii de nivel 1 si
fonduri proprii de nivel 2. Elementele componente ale fondurilor proprii trebuie sd poata fi
utilizate in orice moment §i cu prioritate pentru a absorbi pierderile, sd nu implice costuri fixe
pentru institutia de credit si sa fie efectiv puse la dispozitia acesteia, respectiv sd fie integral
platite.

Fondurile proprii de nivel 1 (capital propriu sau capital de rangul 1) reprezinta o
componentd a fondurilor proprii si cuprind:

a) capitalul social subscris si varsat, cu exceptia actiunilor preferentiale cumulative sau,
dupa caz, capitalul de dotare pus la dispozitia sucursalei din Romania de catre institutia de credit
din statul tert;

b) primele de capital, integral incasate, aferente capitalului social;
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Cc) rezervele legale, statutare si alte rezerve, precum si rezultatul reportat pozitiv al
exercitiilor financiare anterioare, ramas dupa distribuirea profitului;

d) profitul net al ultimului exercitiu financiar, reportat pana la repartizarea sa conform
destinatiilor stabilite de adunarea generala a actionarilor, in limita sumei ce se intentioneaza a se
repartiza.

Capitalul initial al institutiilor de credit este reprezentat de capitalul social subscris si
varsat i rezervele legale, statutare si alte rezerve.

Bdncile persoane juridice romane trebuie sa dispuna la momentul autorizarii de un nivel
al capitalului initial de minimum 37 milioane lei, echivalent 5 milioane euro.

Bdncile de credit ipotecar trebuie sa dispund la momentul autorizarii de un nivel al
capitalului inifial de minimum 25 milioane lei.

Bincile de economisire si creditare in domeniul locativ trebuie sa dispuna la momentul
autorizarii de un nivel al capitalului initial de minimum 25 milioane lei.

Institutiile emitente de moneda electronica trebuie sa dispuna la momentul autorizarii de
un nivel al capitalului initial de minimum 12 milioane lei.

Nivelul minim al capitalului inifial si, respectiv, cel al fondurilor proprii ale unei case
centrale se stabileste la echivalentul in lei a 5 milioane euro.

Limita minima a fondurilor proprii ale unei cooperative de credit se stabileste 1la 300.000
lei.

Nivelul minim al capitalului agregat si, respectiv, cel al fondurilor proprii ale unei retele
cooperatiste se stabileste la echivalentul in lei a 10 milioane euro. Capitalul agregat al unei retele
este reprezentat de fondurile proprii de nivel 1.

Fondurile proprii de nivel 2 (capital suplimentar sau capital de rangul 1) se compun din:

a) fonduri proprii de nivel 2 de baza;

b) fonduri proprii de nivel 2 suplimentar.

Fondurile proprii de nivel 2 de baza se compun din:

a) rezervele din reevaluarea imobilizarilor corporale, ajustate cu obligatiile fiscale
aferente, previzibile la data calcularii fondurilor proprii;

b) titlurile pe duratd nedeterminata si alte instrumente de aceeasi natura;

c) alte elemente.

Fondurile proprii de nivel 2 suplimentar se compun din actiunile preferentiale cumulative
pe durata determinata si capitalul sub forma de imprumut subordonat.

Expunerea, in general, reprezintd orice angajament asumat de o institutie de credit
evidentiat in bilantul contabil, sau in afara bilantului incluzand, fara a se limita la acestea: credite,
efecte de comert scontate si avalizate, investitii in actiuni si alte valori mobiliare, garantii emise si
acreditive deschise sau confirmate.

Expunerea unei institutii de credit fata de un client sau fatd de un grup de clienti aflati in
legaturd este considerata ca fiind expunere mare daca valoarea sa este egald sau depaseste 10%
din fondurile proprii ale institutiei de credit.

O institutie de credit nu poate nregistra fatd de un client sau fatd de un grup de clienti
aflati in legatura expuneri a ciror valoare totala depaseste 25% din fondurile sale proprii. In cazul
in care clientul sau grupul de clienti aflati in legatura este societatea - mama sau filiala institutiei
de credit si/sau una sau mai multe filiale ale acelei societati-mama, procentul mentionat anterior
va fi redus la 20%.

Valoarea cumulata a expunerilor mari ale unei institutii de credit nu poate depasi 800%
din fondurile sale proprii.

Un singur debitor reprezinta orice persoana sau grup de persoane fizice si/sau juridice
fata de care institutia de credit are o expunere si care constituie, daca nu se dovedeste altfel, un
singur risc, deoarece una dintre ele detine, direct sau indirect, controlul asupra celeilalte ori
celorlalte, sau intre care nu exista o relatie de control in sensul exprimat anterior, dar care trebuie
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sa fie considerate ca reprezentand un singur risc, deoarece intre ele existd asemenea legaturi inCat,
daca una dintre ele s-ar confrunta cu probleme financiare, exista o probabilitate considerabila ca
cealalta sau toate celelalte sa se confrunte cu dificultati de rambursare.

Prin grup Tntelegem mai multe entitati (membri persoane fizice ori juridice) reunite dupa
un anumit criteriu.

Solvabilitatea. Reglementarea si, implicit, supravegherea prudentiala bancara au ca punct
central adecvarea capitalului institutiei de credit la riscurile care afecteza activitatea acesteia,
acest obiectiv fiind fundamental pentru siguranta bancii.

Indicatorul de solvabilitate exprima fondurile proprii ca proportie din totalul activelor si
elementelor din afara bilanfului, nete de provizioane, ajustate in functie de risc. El se poate
calcula pe baza individuala sau pe bazd consolidatd n cazul institutiilor de credit care sunt
societati-mama.

fonduri proprii >8
total activesi elemente in afarabilantului

ajustate in functie de risc

Institutiile de credit sunt obligate sd mentina In permanentd indicatorul de solvabilitate la
un nivel de cel putin 8%. In cazul in care indicatorul scade sub nivelul de 8%, institutiile de credit
in cauza vor lua masurile adecvate in vederea restabilirii, cat mai repede cu putintd, a nivelului
minim al acestui indicator.

Lichiditatea. In general, riscul de lichiditate apare in situatia in care retragerea de catre 0
persoand a unui depozit, inchiderea unui cont curent si/sau utilizarea unui angajament de
finantare primit de la banca poate atrage din partea celorlalte persoane retragerea depozitelor,
inchiderea conturilor curente si/sau utilizarea angajamentelor de finantare primite de la banca.

Indicatorul de lichiditate. Supravegherea riscului de lichiditate se realizeaza, pe baza
indicatorului de lichiditate. Limita minima a indicatorului de lichiditate este 1 si se calculeaza ca
raport intre lichiditatea efectiva si lichiditatea necesara, pe fiecare banda de scadenta.
lichiditate efectiva S
lichiditate necesara

Lichiditatea efectiva se determind prin insumarea, pe fiecare banda de scadenta®®, a
activelor bilantiere §i a angajamentelor primite evidentiate in afara bilantului. Lichiditatea
necesara se determind, de asemenea prin Tnsumarea, pe fiecare banda de scadenta a obligatiilor
bilantiere si a angajamentelor date evidentiate in afara bilantului.

Indicator de solvabilitate =

Indicator de lichiditate =

Cap. 12. Managementul operagiunilor bancare
12.1 Managementul operatiunilor bancare pasive

Operatiunile pasive reprezintd pentru banci operatiile de constituire a resurselor si au,
in general, urmatoarea structura: formarea capitalului propriu, atragerea depunerilor
(depozite ale clientilor si institutiilor financiare, imprumuturi) si rescontul sau refinantarea.

Managementul operatiunilor pasive reprezintd un ansamblu de tehnici, metode,
practici, principii, $i modalitati de optimizare a raportului resurse - plasamente, cu influenta
directa asupra resurselor privite ca variabila in activitatea bancara.

Resursele reprezinta totalitatea mijloacelor financiare necesare realizarii obiectivelor
strategice fixate de banci pentru fiecare perioadd de activitate. In acelasi timp, resursele
bancilor cuprind totalitatea mijloacelor banesti aflate la dispozitia lor si pe care le folosesc in

9 Repartizarea pe benzile de scadentd se face conform Normei nr. 1 din 09.04.2001, cu toate modificarile
ulterioare, Norma BNR nr. 3/2001, Norma BNR nr. 1/2002, Norma BNR nr. 7/2003, Norma BNR nr. 2/2008
publicata in MOF nr. 350 din 07/05/2008.
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operatiuni de credit si alte operatiuni specifice. Pentru a servi cu maxima eficientd scopului
propus, resursele trebuie sa indeplineasca urmatoarele cerinte:

% sa fie sigure si stabile in timp, permitand astfel realizarea unui echilibru resurse -
plasamente si 0 baza certd a continuitatii procesului de creditare;

% sa fie mobilizate pe termene cat mai mari;

% sa aiba un curs ascendent;

% costul resurselor sa fie cat mai redus.

Atragerea resurselor nu presupune altceva decat vanzarea produselor bancare. Dar
pentru ca un produs sa aibd o vanzare cat mai mare el trebuie sa fie cunoscut de cat mai multi
potentiali cumpdratori care sd aiba incredere si sd aprecieze prestigiul si soliditatea
vanzatorului (a bancii).

Gestionarea resurselor, avand in vedere sistemul piramidal de functionare a
institutiilor de credit, respectiv centrald, sucursald, agentie, se face la varful piramidei,
respectiv in centrala bancii, unitatile operative avand sarcina de a colecta resurse la costurile
stabilite unitar.

12.2 Managementul operatiunilor bancare active

Operatiunile active sunt operatiuni care vizeaza patrimoniul bancii, se regasesc in
activul bilantului si dau dreptul la primirea unei dobanzi. Prin intermediul operatiunilor active
se angajaza resursele mobilizate In vederea obtinerii de profit.

Managementul operatiunilor active vizeaza toate aspectele privind modul in care
sunt organizate si utilizare resursele in scopul maximizarii profitului si eficientizarii activitatii
bancare. Altfel spus, obtinerea unor active de o calitate ridicatd si cu o expunere cit mai
redusa la risc.

Unul dintre scopurile cele mai importante in activitatea unei banci este acela de a
gasi plasamente, atit pentru fondurile proprii, cdt si pentru cele mobilizate din afara.
Plasamentele sau alocarea fondurilor sunt operatiuni active, complexe prin care banca
distribuie in economie, sub forma de credite, capitalurile proprii si atrase.

Plasamentele trebuiesc orientate in directia asigurdrii unui grad sporit de sigurantd
(risc minim), astfel incdt, acest risc, corelat cu profitul prognozat sa rezolve problema
lichiditatii bancii. Intrucat, din acest punct de vedere, plasamentele bancare nu sunt
omogene, managementul bancar trebuie sa rezolve problema aprecierii cu rigurozitate a
gradului de lichiditate al fiecdrui activ, astfel incat, pe de o parte, acesta sa contribuie la
transferul de bani in economie, iar pe de alta parte la maximizarea profitului.

n general, operatiunile active pot fi grupate astfel:

% operatiuni de creditare;
% alte operatiuni de plasament pe pietele organizate (piata monetara, valutara, de capital, etc.).

12.3 Managementul activitatii de creditare

Operatiunea de creditare reprezintd actul prin care o institutie de credit se obligd sa
puna la dispozifia clientilor fondurile solicitate sau isi ia un angajament prin semnatura, de
natura avalului, cautiunii sau garantiei, in favoarea acestora.

Creditul reprezinta, deci, orice angajament de plata a unei sume de bani in schimbul
dreptului la rambursarea sumei platite, precum si la plata unor dobanzi sau a altor cheltuieli
legate de aceastd sumad, precum si orice prelungire a scadentei unei datorii §i orice
angajament de achizitionare a unui titlu care incorporeazad o creanta sau a altui drept la plata
unei sume de bani.
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Operatiunile de creditare efectuate de institutiile de credit au la bazd prudenta
bancard ca principiu fundamental de politicd bancara ce caracterizeaza Intreaga activitate,
precum si urmatoarele principii generale:

1. in procesul de acordare a creditelor, bancile comerciale vor urmari ca solicitantii sa
prezinte credibilitate si, toate operatiunile de creditare vor trebui consemnate in documente
contractuale care sa reflecte cu claritate toti termenii si toate conditiile operatiunilor de
creditare;

2. activitatea de creditare trebuie sa aiba la baza amnaliza viabilitdtii si realismul
afacerilor in vederea identificarii si evaludrii capacitatii de plata a clientilor, respectiv de a
genera venituri si lichiditati, ca principald sursa de rambursare a creditului si de plata a
dobanzii;

3. creditele, indiferent de suma sau de perioada de rambursare, se acordd pentru
destinatia stabiliti prin contracte, destinatia precisa fiind obligatorie pentru imprumutati;

4. pentru creditele acordate bancile percep dobdnzi si comisioane ale caror niveluri se
stabilesc de fiecare banca, precum si penalitati stabilite conform legii, in cazul nerambursarii
la scadenta a creditelor si/sau neachitarii dobanzilor datorate;

5. creditele se acorda, in toate cazurile, pe baza de garantii, volumul minim al
garantiilor constituite trebuie sa acopere datoria maxima a imprumutatului catre banca,
formata din credite si dobanzi,

6. pe perioada creditarii, beneficiarii de credite au obligatia sa puna la dispozitia
bancii documentele solicitate de banca din care sa rezulte buna executare a contractului de
credit;

7. rambursarea la termen a creditului, principiu care asigura reluarea permanenta a
procesului de creditare, se realizeaza prin determinarea reald a capacitatii imprumutatului de
a realiza venituri, prin alegerea s§i convenirea garantiilor asigurdatorii precum s$i prin
supravegherea permanenta a modului de utilizare a creditului;

Decizia de creditare a persoanelor juridice. Tipuri de credite

Concluziile rezultate din analiza situatiei economico-financiare, a indicatorilor de
bonitate ce caracterizeaza activitatea clientului, a evaluarii riscului precum si a aspectelor
nefinanciare stau la baza deciziei de creditare si, deci, de aprobare a creditelor solicitate.

Bancile trebuie sa urmdreasca in permanentd existenta capacitatii de rambursare a
imprumutatilor pe Intreaga perioada de creditare si incadrarea volumului total al creditelor si
1. Creditele pentru capital de lucru

Se acorda pentru aprovizionarea de materii prime §i materiale, marfuri, cheltuieli
necesare realizarii i finalizarii productiei, executarii de lucrari si prestarii de servicii care au
desfacere asiguratd prin contracte si comenzi ferme, pe o perioada de 90 de zile, dar fara a se
depasi 12 luni de la acordarea primului credit, pe baza analizei fluxului de lichiditati (cash-
flow). Acesta se determind pornind de la ultima situatie contabild incheiata si reflecta situatia
intrarilor de lichiditati (incasari) si a iesirilor de lichiditati (cheltuieli) intr-o perioada viitoare
data, diferenta dintre acestea reflecta disponibilul sau necesarul de lichiditati nete.

Nivelul maxim de credite pentru capital de lucru, ce poate fi acordat unui client, este
dat de necesarul de lichiditati stabilit pentru perioada pentru care s-a intocmit fluxul de
lichiditati (trimestru, semestru, an).

2. Linia de credit

Este o modalitate de creditare a agentilor economici care functioneaza dupa sistemul
revolving, respectiv se pot efectua trageri si rambursari pe toata durata de valabilitate a liniel,
cu conditia ca soldul zilnic al angajamentelor sd nu depaseascad volumul de liniei credit
aprobate.

90



Se acorda pentru creditarea de ansamblu a activitatii curente de aprovizionare,
productie, desfacere sau pentru finantarea unor proiecte contract, care, prin natura lor, se
desfasoara si se evidentiaza distinct, pe o perioada de 90 zile, 180 zile sau cel mult 12 luni.

Volumul liniei de credit, in cazul creditarii de ansamblu a activitatii curente, se
determind in functie de cifra de afaceri si durata medie de incasare a clientilor, potrivit
relatiei:

Linia de credit = Capc x Dmic. , unde

Pcz
Capc - cifra de afaceri pe perioada creditarii,
Dmic - durata medie de incasare a clientilor;
Pcz - perioada de creditare in zile.

Cifra de afaceri pe perioada creditarii luata in calculul dimensionarii liniei de credit
se determind pornind de la cifra de afaceri realizata pe o perioadd precedenta, egala cu
perioada de creditare, care va fi corectatd cu o serie de informatii privind portofoliul de
contracte si comenzi de aprovizionare si desfacere, cash-flow-ul agentului economic precum
si orice alte informatii care pot conduce la crearea unei imagini cat mai reale asupra cifrei de
afaceri care poate fi realizata in perioada pentru care se solicita linia de credit.

Durata medie de incasare a clientilor se exprima in zile si reprezintd amanarea medie
a platii acordata clientilor si se calculeaza conform relatiei:

Smlpp x Pcz

Nz=—"—""T""""""unde
Capp

Smlpp - soldul mediu lunar al clientilor neincasati pe o perioadd precedentd egala cu
perioada de creditare;

Pcz - perioada de creditare in zile;

Capp - cifra de afaceri realizatd in perioada precedenta, egalad cu perioada de creditare.

3. Creditele pentru facilititi de cont

Facilitatile de cont reprezinta credite pe perioade scurte si foarte scurte de timp, pana
la 30 de zile calendaristice, care se pot acorda agentilor economici pentru acoperirea
decalajului intervenit in fluxul de lichiditati ca urmare a intarzierilor in incasarea marfurilor
livrate, lucrarilor executate sau serviciilor prestate, prin contul curent, in limita plafonului
stabilit de fiecare banca.

Nivelul creditului se stabileste in functie de valoarea totala a marfurilor livrate,
lucrarilor executate sau serviciilor prestate de client pana la data solicitdrii creditului, in
conditii certe de Tncasare pana la expirarea duratei de creditare, influentatd cu obligatiile ce
urmeaza a se plati in urmatoarele 30 de zile de la aprobarea creditului (salarii, impozite,
furnizori, etc.).

4. Creditele pentru investitii pe termen mediu i lung

Se acorda in completarea surselor proprii, necesare acoperirii cheltuielilor prevazute
in proiectele de investitii pentru finantarea a cel mult 85% din valoarea totald a investitiei,
diferenta de cel putin 15% reprezentand aportul propriu al agentului economic. Volumul
maxim al creditelor pentru investitii se stabileste la nivelul deficitului de lichiditati net ce
rezultd din proiectia surselor de investitii si a utilizarii acestora, tinand cont si de fluxul de
lichiditati determinat pentru intreaga activitate de exploatare a agentului economic.

Creditarea persoanelor fizice
Bancile acordd o atentie deosebitd urmatoarelor aspecte legate de activitatea de
creditare a persoanelor fizice:
v' categoriile de clienti eligibili;
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v’ categoriile de venituri eligibile, diferentiate pe categorii de clientela, precum si
coeficientii de ajustare aferenti in functie de gradul de certitudine si de caracterul de
permanentd ale acestora;

v’ categoriile de cheltuieli care se deduc din veniturile eligibile in scopul determinarii
gradului total de Indatorare, incluzand cel putin cheltuielile de subzistentd si angajamentele
de plata altele decat cele de natura creditului;

v" nivelurile maxime admise pentru gradul total de indatorare, diferentiat pe categoriile de
clientela si fundamentarea nivelurilor stabilite.

Gradul total de indatorare se determina ca pondere a angajamentelor totale de plata
decurgand din credite sau alte finantari rambursabile in veniturile eligibile din care s-au
dedus cheltuielile care se deduc din veniturile eligibile, nivelul maxim al acestuia fiind limitat
la 40%°.

Garantiile creditelor
Garantiile ce se pot constitui pentru garantarea creditelor solicitate pot fi:

a) garantii reale, sunt mijloace juridice de garantare a obligatiilor prin afectarea unui bun
al debitorului in vederea asigurarii executiei obligatiei asumate. Garantiile reale sunt:

% gajul, care poate fi la randul sau cu deposedarea debitorului de bunul afectat drept
garantie sau fara deposedarea acestuia de bunul adus in garantie;
% ipoteca §i privilegiile,

b) garantii personale, sunt mijloace juridice de garantare a obligatiilor prin care una sau
mai multe persoane se angajeaza printr-un contract accesoriu ncheiat cu creditorul sa
plateasca datoria debitorului in cazul in care acesta nu o va plati el insusi. Garantiile
personale pot fi:

% fidejusiunea (cautiunea);

v garantiile prezentate sub formd de scrisori de garantie emise de banci, institufii
financiare si autoritati administrative (ministere) care au aceasta competenta;

% garantiile personale reglementate de legi speciale.

Garantiile solicitate de bdancile comerciale constituie o sursd secundara de protectie
a acestora, rambursarea Tmprumutului si plata dobanzilor aferente trebuie sé fie asigurata in
primul rand din lichiditatile generate de activitatea economica desfasurata de solicitatorul de
credit.

12.4 Managementul plasamentelor pe pietele organizate

Necesitatea unei structuri optime a plasamentelor a orientat bancile spre operatiunile
de pe piata monetard care asigurd o sigurantd sporitd a plasamentelor dar si o rentabilitate
relativ ridicatd pe termen scurt. De asemenea, titlurile financiare ocupa un loc important in
managementul operatiunilor active deoarece permit utilizarea resurselor disponibile si pot
asigura, la un moment dat, nevoia de lichiditate a bancii.

Operatiunile pe piata monetara sunt executate la initiativa bancii centrale i implica

una din urmatoarele tranzactii:
a) vinzari reversibile — reverse repo — de active eligibile pentru tranzactionare (pensiuni).
Acestea reprezintd tranzactii reversibile in cadrul cérora, in scopul absorbtiei de lichiditate,
banca centrala vinde bancilor active eligibile (titluri de stat) pentru tranzactionare,
angajandu-se sa rascumpere respectivele active la o data ulterioara si la un pret stabilit la data
incheierii tranzactiei;

% Regulamentul nr. 3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice.
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b) vanzari de active eligibile pentru tranzactionare, in cadrul carora are loc transferul
proprietatii asupra activelor eligibile respective de la vanzator la cumparator, realizat prin
mecanismul “livrare contra plata‘;

c) emitere de certificate de depozit, tranzactie in cadrul careia, in scopul absorbtiei de
lichiditate, banca centrala vinde bancilor certificate de depozit. Certificatele de depozit sunt
emise cu discont §i sunt rascumparate la scadenta la valoarea nominala;

d) swap valutar, operatiune care constd in doud tranzactii simultane, incheiate cu aceiasi
contrapartida, prin care banca centrald vinde la vedere valuta convertibila contra lei, in scopul
absorbtiei de lichiditate si cumpara la o data ulterioard aceiasi suma de valutd convertibila
contra lei;

e) atragerea de depozite este o tranzactie cu scadenta prestabilita, in cadrul careia banca
centrald atrage depozite de la bancile comerciale care au calitatea de participanti eligibili;

f) facilitatea de depozit. In scopul valorificarii excesului de lichiditate institutiile de
credit pot constitui depozite la banca centrala. Perioada de acceptare a depozitelor este
overnight. Rata dobanzii la care acestea sunt remunerate este fixa si se stabileste de catre
banca centrald in conformitate cu obiectivele politicii monetare.

Motivatia plasamentelor in titluri financiare se justifica prin:
diversificarea formelor de venit: cupon, dividende;
optimizarea portofoliului de plasamente;
gestionarea eficientd, si in conditii de dispersare a riscurilor, a surselor bancii;
asigurarea necesitatii de lichiditate a bancii, etc.

Dezvoltarea operatiunilor pe piata monetara si a celor de pe piata de capital vor obliga
bancile sd promoveze noi produse bancare, cu o complexitate sporitd, care sd satisfacd
cerintele din ce in ce mai diversificate ale clientelei.

& & &€

Cap. 13. Managementul performantelor si riscurilor bancare
13.1 Managementul performantelor bancare

Performangele bancare, ca laturd a managementului bancar dar si ca rezultat al
optimizarii acestuia, reprezintd un instrument de analiza de mare importantd pentru managerii
bancii, actionari si, nu in ultimul rand, pentru toti participantii pe pietele financiare, care, prin
natura activitatii, au relatii de afaceri cu bancile.

In practica, analiza performantelor bancare se contureazi utilizind o serie de
indicatori cu o mare expresivitate care reflectd o multitudine de aspecte: gradul de generare a
profitului, eficienta operationala si manageriala, etc.

Indicatori pentru aprecierea eficientei de ansamblu a activitatii bancare

Activitatea de ansamblu a bancii poate fi apreciatd prin calcularea si compararea
urmatorilor indicatori de eficienta:

% rata profitului brut (Rpb), calculata ca raport procentual intre profitul brut si veniturile
totale:
Rpb = profit_brut X 100-
venituri totale
% rentabilitatea (R), ca raport intre profitul brut si total cheltuieli:
_ profitbrut
~ cheltuieli totale
% productivitatea muncii lucratorului bancar (WIb), calculata ca raport intre profitul brut si
numarul total (mediu) de salariati; exprima eficienta lucratorului bancar (u.m./salariat):
Wib profit brut

" numar mediu de salariati ’
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% gradul de acoperire a cheltuielilor cu salariile (Gas) din comisioanele incasate:
__comisioane incasate
~ salarii + cheltuieli aferente
% gradul de acoperire a cheltuielilor cu functionarea bancii (Gacf) din comisioane:
Gacf = comis_ioane incasate % 100-
cheltuieli cu functionarea
Indicatori pentru evaluarea calitdtii activelor pun in evidenta structura activelor unei
banci atat din punct de vedere al performantei cat si din punct de vedere al capacitatii de a
produce venituri. Pentru evaluarea activelor bancare literatura si practica de specialitate
foloseste o serie de indicatori, mai importanti fiind urmatorii:
% ponderea activelor neperformante in total active (PAn), indicator de mare expresivitate
care pune in evidentd activele care nu concurd la dezvoltarea performantelor bancii. Un
volum mare al activelor neperformante conduce la cronicizarea pierderilor cu efecte majore
asupra capitalului bancii.
PAN < active neperf(?rmante
total active

x 100;

% ponderea creditelor restante in total active sau total credite (PCr); in practica bancara
romaneasca, inainte de declansarea crizei financiare globale, se aprecia ca o pondere a
creditelor restante in total credite mai mica de 3% reflectda o buna administrare a portofoliului
de credite.

_ credite res_tante 100 sau PCr.r credite res_tate X100:
total active total credite

% ponderea provizioanelor pentru credite neperformante i dobdnzi restante in total credite
(PPCr.r). Acest raport tinde sa creasca pe masura ce calitatea portofoliului de credite scade.
rovizioane pentru credite neperformante si dobanzi restante
PPCr.r = P P P x 100;

total credite

Indicatori pentru aprecierea profitabilitatii si rentabilitatii
% indicatorul randamentului capitalului sau al fondurilor proprii (ROE-Return of Equity),
masoard randamentul procentual al fiecarei unitati monetare de fonduri proprii:

ROE = Yenlt nef

fonduri proprii totale

% indicatorul randamentului activelor (ROA-Return of Assets), masoara venitul net generat
de fiecare unitate monetara de active:

ROA=_VEMLNEL 140,

active totale
% multiplicatorul fondurilor (EM), compara activele cu fondurile proprii, astfel ca o valoare
mare a acestui indicator aratd un grad mare de indatorare financiard (Financial Leverage).
Acest indicator masoara concomitent atat profitul cat si riscul.
active totale

~ total fonduri proprii
Intre cei trei indicatori exista o corelatie directd, astfel: ROE = ROA x EM

PCr.r

7

13.2 Managementul riscurilor bancare
Riscul bancar reprezinta un fenomen care poate sa apara pe parcursul deruldrii
activitatii bancare si care poate sa produca efecte negative asupra activitdtii respective prin
deteriorarea performantelor bancare. Asadar, riscurile sunt inerente in activitatea bancara, iar
obiectivul managementului riscurilor nu este eliminarea acestora ci administrarea lor.
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Riscurile semnificative sunt definite ca fiind riscurile cu impact insemnat asupra
situatiei patrimoniale si/sau reputationale a institutiilor de credit, respectiv:
a) riscul de credit - riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate, ca
urmare a neindeplinirii de catre contrapartida a obligatiilor contractuale;
b) riscul de tara - risc asociat riscului de credit, care este determinat de conditiile economice,
sociale si politice ale tarii de origine a imprumutatului;
c) riscul de transfer - componenta a riscului de tard, care apare atunci cand obligatia
imprumutatului nu este exprimata in moneda locala a acestuia;
d) riscul de piata - riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate, care
apare din fluctuatiile pe piata ale preturilor, ratei dobanzii si cursului valutar;
e) riscul de pret - componenta a riscului de piata, care apare din fluctuatiile pe piata ale
preturilor valorilor mobiliare, marfurilor si instrumentelor financiare derivate;
f) riscul valutar - componenta a riscului de piata, care apare din fluctuatiile pe piata ale
cursului valutar;
g) riscul al ratei dobanzii - componenta a riscului de piatd, care apare din fluctuatiile pe piata
ale ratei dobanzii;
h) riscul de lichiditate - riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate,
ce rezultd din imposibilitatea institutiilor de credit de a onora in orice moment obligatiile de
platd pe termen scurt, farad ca aceasta sa implice costuri sau pierderi ce nu pot fi suportate de
institutiile de credit;
1) riscul operational - riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate,
unui personal sau unor sisteme necorespunzatoare etc.) sau de factori externi (conditii
economice, schimbari in mediul bancar, progrese tehnologice etc.);
j) riscul juridic - componenta a riscului operational, aparut ca urmare a neaplicarii sau a
aplicarii defectuoase a dispozitiilor legale ori contractuale, care afecteaza negativ operatiunile
sau situatia institutiilor de credit;
K) riscul reputational - riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate,
ca urmare a lipsei de Incredere a publicului 1n integritatea institutiilor de credit.

Identificarea si evaluarea riscurilor semnificative se realizeaza atat la nivel de
ansamblu al institutiei de credit, cat si la toate nivelurile organizatorice ale acesteia si trebuie
sd acopere toate activitatile si sa tind cont de aparifia unor noi activitati.

Acesta activitate trebuie sa se realizeze cu luarea in considerare a factorilor interni (de
exemplu: complexitatea structurii organizatorice, natura activitatilor desfasurate, calitatea
personalului si fluctuatia acestuia) si a factorilor externi (de exemplu: conditii economice,
schimbari legislative sau legate de mediul concurential in sectorul bancar, progrese
tehnologice).

Procesul de evaluare a riscurilor trebuie sa includa identificarea atat a riscurilor care
sunt controlabile de citre institutiile de credit, cit si a celor necontrolabile. In cazul riscurilor
controlabile, institutiile de credit trebuie sa stabileasca daca 1si asuma integral aceste riscuri
sau masura in care doresc si le reduca prin proceduri de control. In cazul riscurilor
necontrolabile, institutiile de credit trebuie sd decida daca le acceptd sau daca elimina ori
reduc nivelul activitatilor afectate de riscurile respective. Evaluarea trebuie efectuatd si in
conditiile unor scenarii alternative, inclusiv in conditii de criza.

Administrarea riscurilor semnificative reprezinta, deci, procesul focalizat pe analiza
profilului de risc, in vederea maximizarii raportului dintre risc si profit in diferite domenii de
activitate ale unei institutii de credit.

Institutiile de credit trebuie sd dispuna de un sistem de informare adecvat pentru
identificarea, evaluarea, monitorizarea si documentarea sistematica a riscurilor semnificative
atat la nivelul institutiilor de credit, cat si la nivelul compartimentelor si sediilor secundare

95



ale acestora. Ele trebuie sd se asigure ca existd o separare corespunzatoare a atributiilor in
cadrul procesului de administrare a riscurilor, pentru evitarea potentialelor conflicte de
interese.

Identificarea, evaluarea, monitorizarea si administrarea riscurilor semnificative se
realizeaza de catre structurile de conducere ale bancii, comitetul de administrare a riscului,
conducatori si persoane cu atributii in acest sens.

Bibliografie recomandatd
1. Cristi Spulbar, Management bancar, Editia a doua, Editura Sitech, Craiova, 2008

2. Cristi Spulbar, Management bancar, Manual universitar pentru specializarea Finante §i
Banci, Editura Sitech, Craiova, 2012
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Partea |. BUGET SI TREZORERIE PUBLICA
Capitolul 1. Bugetul general consolidat si Trezoreria publica

Notiunea de buget a evoluat continuu. Motivatia politica a elaborarii sale (instituirea
controlului Parlamentului asupra activitdtii guvernului) a fost completata cu cea financiara
(evitarea risipei).

Tn Romania, gestionarea resurselor financiare publice se realizeaza printr-un sistem
unitar de bugete. Acest sistem unitar si corelat de fonduri este reunit in ceea ce se cheama
bugetul general consolidat care reflecta, la nivelul unui an, ansamblul veniturilor si
cheltuielilor statului si a celorlalte entitati de drept public, cu eliminarea dublelor inregistrari
(in vederea evitarii dublei evidentieri a acestora) ce pot s apara ca urmare a transferurilor de
resurse intre diverse verigi ale sistemului bugetar, prin operatiunea de consolidare.

Asa dar, consolidarea bugetara se refera la operatiunea de eliminare a transferurilor
de sume dintre bugetele componente ale sistemului bugetar in vederea evitarii dublei
evidentieri a acestora. Aceastd operatiune include si ajustarile determinate de intrarile anuale
de credite externe si rambursarile ratelor de capital.

Conform legislatiei actuale, bugetul general consolidat include mai multe categorii de
bugete publice si anume: bugetul de stat; bugetele locale; bugetul asigurarilor sociale de
stat; bugetele fondurilor speciale; bugetul trezoreriei statului; bugetele institutiilor publice
autonome, bugetele institutiilor publice finantate integral sau partial din bugetul de stat,
bugetul asigurarilor sociale de stat, bugetele locale si bugetele fondurilor speciale, dupa caz;
bugetele institutiilor publice finantate integral din venituri proprii; bugetul fondurilor
provenite din credite externe contractate sau garantate de stat §i ale caror rambursare,
dobanzi si alte costuri se asigura din fonduri publice; bugetul fondurilor externe
nerambursabile.

Aceste categorii de bugete sunt autonome adica au venituri si cheltuieli proprii, se
elaboreazd si se aproba distinct, iar din punct de vedere administrativ titularii acestora au
independenta deplina.

Bugetul de stat constituie veriga principald a sistemului nostru bugetar, este elaborat
si administrat de Guvern si aprobat prin lege de Parlament. El include in structura sa peste 50
de bugete apartinand unor institutii $i organe centrale ale puterii si administratiei de stat
(Presedintia Romaniei, Senat, Camera Deputatilor, Secretariatul General al Guvernului,
Curtea Suprema de Justitie, ministere, Academia Romaniei si alte institutii publice care nu au
organe ierarhic superioare).

Veniturile ce alimenteaza bugetul de stat sunt evidentiate pe surse de provenienta,
fiind grupate Tn venituri curente (fiscale si nefiscale) si venituri din capital. Tn cadrul
acestora, preponderente sunt veniturile fiscale (impozite directe si indirecte).

Din bugetul de stat se finanteaza, in principal, cea mai mare parte a actiunilor social-
culturale, apararea tarii, asigurarea ordinii publice, actiunile si obiectivele economice in
ramuri 1 domenii cu importanta strategica, cercetarea stiintifica, protectia mediului s.a.

Bugetele locale cuprind bugetele unitatilor administrativ-teritoriale care au
personalitate juridica (comune, orase, municipii, judete). Si aceste bugete se Intocmesc ca
bugete autonome, avandu-se in vedere, indeosebi, veniturile proprii, posibil de mobilizat si
eventualele transferuri (subventii, sume defalcate) de la bugetul de stat. Elaborarea lor se
efectueaza la nivelul fiecarei subunitati administrativ-teritoriale, cu sprijinul organelor de
specialitate, iar aprobarea acestora este de competenta organelor locale ale puterii de stat
(consiliile locale). Cand sunt necesare transferuri de echilibrare, definitivarea proiectelor
bugetelor locale se face dupa discutarea acestora cu Ministerul Finantelor Publice.
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Cea mai mare parte a veniturilor proprii apartinand bugetelor locale au caracter
fiscal. Acestor venituri proprii li se adaugd unele transferuri de la bugetul de stat sub forma
de subventii primite de la bugetul de stat si de la alte bugete sau sume defalcate din impozitul
pe venit si taxa pe valoarea adaugata in vederea finantarii cheltuielilor descentralizate la nivel
local.

Din bugetele locale se finanteazd in principal: cheltuielile pentru intretinerea
autoritatilor deliberative si executive locale; cheltuielile pentru invatamantul preuniversitar*
(invatamantul prescolar si primar, invatamantul secundar, invatamantul profesional,
invatimantul special); unele cheltuieli pentru sanatate®”; majoritatea cheltuielilor in domeniul
culturii, recreerii si religiei (activitatea bibliotecilor publice, muzeelor, caselor de cultura,
institutii muzicale, servicii sportive etc.); anumite cheltuieli pentru asigurari si protectie
sociala (asistenta acordata persoanelor in varsta, asistenta sociala in caz de boli si invaliditate,
asistenta sociald pentru familie §i copii, ajutoare pentru locuinte, crese, prevenirea excluderii
sociale prin ajutor social si cantine de ajutor social); cheltuielile pentru gospodaria comunala
(iluminat public, salubritate, canalizare, alimentari cu apa, gaze naturale, energie termica
etc.); unele actiuni economice de importanta locala (transportul in comun, combaterea bolilor
si daunatorilor in agricultura s.a.).

Bugetul asigurdarilor sociale de stat se intocmeste distinct de bugetul de stat si se
aprobd de Parlament prin lege separatd. El este elaborat, gestionat si administrat de Ministerul
Muncii, Familiei si Protectiei Sociale.

Veniturile acestui tip de buget se constituie in principal din contributia pentru
asigurarile sociale de stat platita de catre agentii economici si institutii publice; contributiile
salariatilor si a celorlalti asigurati; contributiile pentru asigurarile sociale datorate de unitatile
particulare bazate pe libera initiativa; contributiile diferentiate ale salariatilor si pensionarilor
care merg la tratament balnear sau la odihna; alte venituri (sumele ce se obtin din lichidarea
debitelor din anii anteriori, restituirea subventiilor acordate in anii precedenti si nefolosite,
majordrile i penalitdtile aplicate pentru neplata la timp si integrald a contributiilor pentru
asigurarile sociale, amenzile aplicate pentru nerespectarea prevederilor legale, restituirea
sumelor platite din eroare, pensiile neachitate si prescrise etc.); dobanzi pentru
alimentat si cu excedentul anului precedent, care se reporteaza pe anul urmator.

Cheltuielile bugetului de asigurari sociale de stat acopera, in principal, pensiile
(pensia pentru munca depusa si limita de varsta, pensia de invaliditate, pensia anticipata,
pensia anticipata partiala, pensia de urmas); indemnizatiile si ajutoarele de asigurari sociale
(indemnizatiile pentru prevenirea imbolnavirilor $i recuperarea capacitdfii de munca,
indemnizatia in caz de incapacitate temporard de munca, indemnizatia in caz de maternitate,
indemnizatia de nastere, indemnizatia pentru cresterea si ingrijirea copilului in varsta de pana
la doi ani, indemnizatia pentru ingrijirea copilului bolnav sau cu handicap, ajutorul in caz de
deces); trimiterile la tratament balnear si odihna; cheltuieli cu plata taxelor postale ocazionate
de transmiterea pensiilor; cheltuieli de capital pentru realizarea investitiilor; cheltuielile cu
operatiunile financiare ce includ plati de dobanzi si comisioane la creditele contractate de
ordonatorii de credite etc.

%! n structura cheltuielilor de functionare ale institutiilor de invatimant preuniversitar se incadreaza cheltuielile
cu salariile personalului didactic, ale personalului tehnic-administrativ, cheltuielile de intretinere si gospodarie,
reparatii curente si capitale, cheltuielile de posta, telefon, burse ale elevilor, incilzit, iluminat.

%2 Prin bugetele proprii ale comunelor, oragelor, municipiilor se finanteaza serviciile medicale in unitatile
sanitare cu paturi si alte institutii si actiuni sanitare. De asemenea, prin bugetele proprii ale judetelor se acopera
cheltuielile privind serviciile medicale 1n unitatile sanitare cu paturi.
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Bugetele fondurilor speciale vizeaza rezolvarea unor probleme de naturd economica
si sociala aparute Tn economie §i sunt alimentate din resurse special afectate acestor scopuri.

Tn prezent, bugetele fondurilor speciale aprobate prin legi speciale, care se constituie
si se administreaza 1n afara bugetului de stat si a bugetului asigurarilor sociale de stat, sunt:
bugetul Fondului pentru asigurarile sociale de sandtate si bugetul Fondului asigurarilor de
somaj. Aceste bugete se aprobad ca anexa la legea bugetului de stat si, respectiv, la legea
bugetului asigurarilor sociale de stat. Proiectele acestor bugete se elaboreaza de catre
Ministerul Finantelor Publice pe baza propunerilor ordonatorilor principali de credite
responsabili cu gestionarea bugetelor respective.

Bugetul trezoreriei statului este documentul prin care sunt prevazute si aprobate, in
fiecare an, veniturile si cheltuielile acestei institutii.

Organismul abilitat prin lege sa elaboreze, sa administreze si sd execute nemijlocit
bugetul Trezoreriei statului este Ministerul Finantelor Publice care indeplineste aceasta
sarcina prin Directia Generald a Contabilitatii Publice si a Sistemului de Decontari in
Sectorul Public.

Bugetul Trezoreriei statului acopera atat cheltuielile de organizare si functionare a
trezoreriei statului si dobanzile aferente datoriei publice interne si externe.

Acest tip de buget se Intocmeste anual si se aproba prin hotarare a Guvernului. El
poate fi modificat de catre Guvern, ori de cate ori este necesar, la propunerea justificata a
Ministerului Finantelor Publice, in functie de schimbarile intervenite fatd de elementele
avute Tn vedere la fundamentarea si aprobarea bugetului initial. Chiar daca cheltuielile totale
aprobate prin bugetul trezoreriei reprezinta limite maxime ce nu pot fi depasite, Ministerul
Finantelor Publice poate aproba, in tot cursul anului, modificarea creditelor bugetare aprobate
pentru plata dobanzilor prin virari de credite de la alte subdiviziuni bugetare, in raport cu
publice si a nivelului ratei dobanzilor. Excedentul anual rezultat din executia bugetului
Trezoreriei publice se reporteaza in anul urmator si se utilizeaza pentru acoperirea
cheltuielilor aprobate prin buget pentru anul respectiv.

Importanta organizarii sistemului Trezoreriei publice in Romania rezultd din
urmitoarele considerente:* (1) este socotit cel mai potrivit sistem de organizare a executiei
finantelor publice, protejandu-le de toate riscurile; (2) permite solutionarea unor importante
probleme financiare, prin mijlocirea operatiilor specifice, (gestionarea creditelor externe
primite de catre Guvern pentru sprijinirea programelor de reforma, mobilizarea resurselor
financiare din economie pentru acoperirea deficitului bugetar si pentru serviciul datoriei
publice; finantarea obligatiilor statului asumate prin acorduri guvernamentale cu decontare
in conturile de clearing, barter si cooperare economicd, in vederea echilibrarii importurilor
cu exporturile); (3) permite cunoasterea permanentd a resurselor publice si asigura
previziunea nevoilor de Tmprumuturi pentru finantarea deficitului bugetar.

Trezoreria publica cuprinde totalitatea resurselor de care dispune statul. Ea nu se
limiteaza, insd, numai la executia bugetului de stat. Astfel, prin Trezoreria publica s-a realizat
separarea finantelor sectorului public de resursele private din conturile distincte la banci. De
asemenea, prin Trezoreria publicd se realizeaza si politica de plasamente financiare din

eqge vy

parte, sprijinirea prin mecanismele statului a procesului de tranzitie.

% Tatiana Mosteanu si colaboratorii, Buget si trezorerie publica, Editura Universitara, Bucuresti, 2003, pag.
206.
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Prin urmare, Trezoreria publicd reprezintd un sistem unitar §i integrat prin care statul
asigurd efectuarea operatiunilor de incasari si plagi privind fonduri publice, inclusiv cele
privind datoria publicd, si a altor operatiuni ale statului, in conditii de sigurantd si in
conformitate cu dispozitiile legale in vigoare

Bugetele institutiilor publice autonome (de exemplu, Comisia Nationalda a Valorilor
Mobiliare (CNVM), Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul energiei (ANRE)
etc.), includ veniturile si cheltuielile sau, dupa caz, numai cheltuielile anuale ale institutiilor
publice centrale care nu sunt subordonate nici unei alte entitati de drept public.

Bugetele institutiilor publice finantate integral sau partial din bugetul de stat,
bugetul asigurarilor sociale de stat, bugetele locale si bugetele fondurilor speciale, cuprind
cheltuielile anuale ale institutiilor publice ce functioneaza doar pe baza resurselor primite de
la bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat, bugetele locale si bugetele fondurilor
speciale, In functie de sistemul de finantare s§i sunt in subordinea institutiilor publice
autonome, precum si veniturile si cheltuielile anuale ale institutiilor publice ce primesc
subventii de la bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat, bugetele locale si bugetele
fondurilor speciale in completarea fondurilor proprii si sunt in subordinea institugiilor publice
autonome.

Bugetele institutiilor publice finantate integral din venituri proprii sunt documentele
in care sunt prevazute si aprobate veniturile si cheltuielile institutiilor publice aflate in
subordinea institutiilor publice autonome, ce functioneaza doar pe baza veniturilor proprii ce
provin din chirii, organizarea de manifestari culturale si sportive, concursuri artistice,
publicatii, prestatii editoriale, studii, proiecte, valorificari de produse din activitati proprii sau
anexe, prestari de servicii si altele asemenea.

Bugetele creditelor externe rambursabile, contractate sau garantate de stat si a
caror rambursare, dobdnzi si alte costuri se asigura din fonduri publice. Fondurile
provenite din credite externe sunt prevazute si aprobate ca anexa la legea bugetului de stat.
Aceste bugete au doar parte de cheltuieli unde sunt prevazute cheltuielile ce se autorizeaza a
fi realizate din sumele provenite din credite externe. Trebuie mentionat ca acestea (creditele
externe) nu reprezinta venit bugetar.

Bugetele fondurilor externe nerambursabile. Fondurile externe nerambursabile sunt
prevazute si aprobate ca anexd la legea bugetului de stat. Prin aceste tipuri de bugete sunt
prevazute cheltuielile ce se autorizeaza a fi realizate din fondurile externe nerambursabile
atrase.

Principiile bugetare reprezinta o sinteza a experientei practicii bugetare, dar si a
cerintelor si exigentelor presupuse de procesul elabordrii si executiei bugetului de stat.
Legislatia bugetara se bazeaza pe aceste principii si le include ca norme juridice. Reflectarea
lor juridicd nu poate fi insd rigida, ci adaptata intereselor si particularitatilor economice
caracterizand nu doar statul de referinta, ci chiar orientarea regimului de stat, a organului
legislativ sau a guvernelor.

In statele cu economie de piata, principiile bugetare definesc: modul de reflectare a
veniturilor si cheltuielilor publice in bugetul de stat, adica sfera de cuprindere a acestuia;
durata de timp pentru care parlamentul autorizeaza guvernul sa realizeze exercitiul bugetar;
relatia care trebuie sa existe intre veniturile si cheltuielile bugetare; informarea opiniei
publice despre sursele veniturilor si destinatia acestora.

In tara noastra, conform Legii privind finantele publice, la baza elaborarii si executirii
bugetului de stat, bugetului asigurarilor sociale de stat, bugetelor locale si bugetelor
fondurilor speciale stau: principiul universalitatii; principiul publicitatii; principiul unitatii
bugetare; principiul anualitatii; principiul specializarii bugetare; principiul unitatii
monetare.
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Conform principiului universalitatii veniturile si cheltuielile se includ in buget in
totalitate, in sume brute. De asemenea, veniturile bugetare nu pot fi afectate direct unei
cheltuieli bugetare anume, cu exceptia donatiilor si sponsorizarilor, care au stabilite destinatii
distincte.

Principiul publicitatii stabileste ca sistemul bugetar trebuie sa fie deschis si
transparent, acest lucru realizandu-se prin: dezbaterea publicd a proiectelor de buget, cu
prilejul aprobarii acestora; publicarea actelor normative prin care au fost aprobate bugetele,
precum si a conturilor anuale de execufie a acestora; mijloacele de informare in masa au
acces la difuzarea tuturor informatiilor cu privire la continutul bugetului de stat, exceptand
informatiile si documentele nepublicabile, prevazute de lege.

Principiul unitatii bugetare. Acest principiu presupune inglobarea Tntr-un singur
document, denumit buget general, dupa o schema unitara de clasificare a tuturor veniturilor si
cheltuielilor statului, interzicand retinerea sau separarea anumitor venituri ori parti din
venituri pentru a se finanfa anumite actiuni publice.

Principiul anualitatii vizeaza doud aspecte: perioada de timp pentru care se
intocmeste si aproba bugetul si perioada in care se incaseaza veniturile si se efectueaza
cheltuielile Tnscrise Tn autorizatia data Guvernului de catre Parlament.

Sub aspectul perioadei pentru care se intocmeste si se aproba bugetul, se constatda
practici diferite, de la o tard la alta, in sensul cd mai multe dintre ele Intocmesc si aproba
bugetul public pe perioada de un an bugetar suprapusa pe anul calendaristic (lianuarie—
31decembrie), intre care Austria, Belgia, Brazilia, Franta, Germania, Grecia, Italia, Norvegia,
Olanda, Portugalia, Romania etc. Alte tari, insa, incep anul bugetar pe parcursul unui an
calendaristic, incheindu-1 in anul calendaristic urmator, ca, de exemplu: (laprilie—31martie)
Canada, India, Israel, Japonia, Marea Britanie, etc.; (1 iulie — 30 iunie) Australia, Camerun,
Egipt, Pakistan, Suedia; (1 octombrie — 30 septembrie) S.U.A,, Thailanda etc.

Sub aspectul duratei perioadei de executie bugetara, sunt de asemenea cunoscute, ca
optiuni posibile, fie suprapunerea acesteia cu cea a anului bugetar, fie prelungirea acestei
perioade cu inca 3-6 luni, peste durata unui an, ceea ce implica o abatere de la principiul
anualitatii bugetului.

Prima varianta este denumita sistem de gestiune si se caracterizeaza prin aceea ca la
finele anului bugetar se inchide executia bugetard, indiferent de faptul cd unele dintre
cheltuieli sau venituri aferente anului expirat au rimas neconcretizate. In aceasta situatie, se
acceptd ca eventualele venituri si cheltuieli, (prevazute, dar nerealizate), sa fie preluate si
reflectate Tn bugetul pe anii urmatori, iar gestiunea anului respectiv se inchide in limita
realizarilor inregistrate pana la expirarea anului bugetar.

A doua variantd poartd numele de sistem de exercitiu si presupune ca la finele anului
bugetar nu se incheie exercitiul, ci, atat incasarea de venituri, cat si efectuarea de cheltuieli
continua in perioada de prelungire paralel cu executia bugetara pe noul an. Aceasta inseamna
ca pe perioada de prelungire a executiei bugetului pentru anul expirat vor functiona (in anul
curent) doua bugete, inregistrandu-se separat veniturile si cheltuielile aferente fiecaruia dintre
cei doi ani bugetari i urmand ca exercitiul bugetar pe anul anterior sa se incheie dupa 15-18
luni, in loc de 12 luni.

In conformitate cu principiul specializirii bugetare, veniturile bugetare trebuie
inscrise in buget si aprobate de Parlament pe surse de provenienta, iar cheltuielile publice ce
urmeaza sa se efectueze, pe categorii, in functie de destinatia lor efectiva si in functie de
continutul lor economic.

Punerea in aplicare a acestui principiu se realizeaza prin intermediul clasificatiei
bugetare care este o schema unitara de grupare a veniturilor si cheltuiclilor bugetare dupa
anumite criterii (criteriul administrativ, criteriul economic, criteriul functional fiind cel mai
des utilizate). Ea trebuie sa fie suficient de simpla si clard pentru a putea fi usor inteleasa si
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aplicatd si s ofere informatii cu privire la sursa de provenientd a veniturilor, destinatia
cheltuielilor, institutiile publice (ministere, departamente, servicii) prin care se realizeaza
acestea. Utilizarea ei este obligatorie pentru toate institutiile publice, atat in faza de proiectare
si aprobare a bugetului, cat si in cea de executie si incheiere a acestuia.

Principiul unitatii monetare obligd ca toate operatiunile bugetare sa fie exprimate in
moneda nationala.

Procesul bugetar presupune un ansamblu de actiuni si masuri intreprinse de catre
institutiile specifice ale statului in vederea aplicarii politicilor financiare ale partidelor
politice si guvernelor pe care le reprezinta, prin intermediul bugetului general consolidat.

Procesul bugetar se caracterizeaza prin anumite trasaturi: este un proces complex —
vizeaza un numar foarte mare de participanti, cu probleme multiple si diverse; este un proces
ciclic — se deruleaza intr-o perioada calendaristica bine determinatd, dupa care procesul se
reia; este un proces de decizie — autoritatile competente hotarasc in privinta alocarii resurselor
publice; este un proces politic — deciziile privind alocarea resurselor sunt determinate de
gandirea doctrinara si interesele politice ale formatiunii/formatiunilor aflate la putere.

In acceptiunea sa generica, procesul bugetar se defineste prin ansamblul lucrarilor si
operatiunilor privitoare la proiectarea (elaborarea), aprobarea, executia, incheierea bugetului,
inclusiv exercitarea si realizarea controlului bugetar asupra acestora, precum si aprobarea
executiei bugetului.

In majoritatea tarilor initiativa in materie bugetarid apartine puterii executive
(Guvernului) care trebuie si elaboreze proiectul de buget si si-1 depuni la Parlament. In
cadrul Guvernului, nemijlocit insarcinat cu aceasta problema este Ministerul Finantelor
Publice sau Ministerului Bugetului (in unele tari), ca organ de specialitate in domeniul
financiar.

La elaborarea proiectului de buget se au in vedere obiectivele programului de
guvernamant ale partidului (coalitiei de partide) aflat la putere si analizele efectuate de
Ministerul Finantelor Publice privind evolutia economiei (reunite in Strategia fiscal-
bugetara), rezultatele executiei bugetare in perioadele precedente, factorii conjuncturali care
pot genera influente asupra indicatorilor bugetari in viitor.

Examinarea, dezbaterea si aprobarea proiectului de buget al statului este de
competenta Parlamentului §i presupune, de reguld: analiza acestuia in comisiile parlamentare;
concilierea amendamentelor (modificarilor) propuse la proiectul de buget; prezentarea
proiectului de buget in Parlament de catre seful executivului sau de catre ministrul finantelor;
aprobarea proiectului de buget in Parlament; ratificarea bugetului aprobat de catre seful
statului.

Executia bugetard reprezinta una dintre cele mai importante actiuni in cadrul
procesului bugetar. Ca faza a procesului bugetar, executia bugetului reprezinta, de asemenea,
o responsabilitate a Guvernului, indeplinitd prin Ministerul Finantelor Publice, care trebuie sa
organizeze activitatea si sa aplice procedurile adecvate. Sub acest din urma aspect, este de
remarcat folosirea unor instrumente si proceduri diferite in executarea pargii de cheltuieli,
respectiv a partii de venituri, implicand o anumita structurare a activitatii si specializare a
personalului.

Executia bugetului, la partea de cheltuieli, in limita sumelor aprobate ce se pun la
dispozitia beneficiarilor de alocatii (credite) bugetare, presupune o procedura specifica, cu
operatiuni corespunzatoare urmatoarelor etape distinctive: angajarea; lichidarea;
ordonantarea, plata.

Angajarea unei cheltuieli bugetare poate avea loc ca rezultat al unei decizii proprii,
luate in mod autonom si exprimata prin intocmirea unui act de vointa (contract sau comanda)
intre institutia publicd respectiva si beneficiarul sumei (persoana juridica sau fizicd), in care
se prevad drepturi si obligatii reciproce. De asemenea, ea poate decurge din norme sau acte
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legale, emise de organe ale puterii si administratiei de stat si executate de institutiile publice
implicate in realizarea actiunilor la care se referd normele sau actele respective. Deciziile,
prin care are loc angajarea cheltuielilor bugetare, pot fi luate numai de cétre persoanele care
au, prin lege, competenta de a angaja plati din resursele financiare publice, in limitele
competentelor acordate si a sumelor aprobate prin buget. Asemenea persoane sunt, in mod
obisnuit, conducatorii entitatilor publice (ministri, directori etc.) sau alti salariati, de regula,
cu functii de raspundere in institutia respectiva, ei fiind cunoscuti si sub denumirea de
ordonatori de credite bugetare.

Lichidarea cheltuielilor bugetare reprezinta operatiunea prin care se realizeaza
constatarea Indeplinirii conditiilor legale sau a obligatiilor care reveneau beneficiarului sumei
(ce urmeaza a se plati), de cétre o entitate publica, prin persoane autorizate sa o reprezinte.
Aceasta etapa se Intemeiaza, atat pe constatari faptice privind serviciile prestate, bunurile
livrate si receptionate, lucrdrile executate, cat si pe acte justificative legal Intocmite si
prezentate institutiei publice, (care urmeaza sa decidd si sa efectueze plata), cum sunt:
procese verbale de receptie, deconturi, facturi etc.

Ordonantarea cheltuielilor bugetare se concretizeaza prin emiterea unei dispozitii, de
catre institutia publicd, pentru efectuarea platii sumei datorate (se admite lichidarea),
echivaland cu a se da un ordin de plata in favoarea persoanei fizice sau juridice Indreptatite sa
0 Tncaseze.

Plata reprezinta ctapa finala a executiei cheltuielilor prin care institutia publica achita
obligatiile sale fatd de ter{i. Aceasta se poate efectua, fie prin virament 1n contul
beneficiarului, deschis la o banca, fie Tn numerar, prin casieria institutiei publice respective.
Prin continutul lor, primele trei tipuri de operatiuni privitoare la executia cheltuielilor
bugetare (angajarea, lichidarea, ordonantarea) sunt de competenta ordonatorilor de credite
bugetare, reprezentati prin conducatorii entitatilor publice sau imputernicitii acestora. Spre
deosebire, plata propriu-zisa poate fi efectuata numai de catre gestionarii (manuitorii) de bani
publici, care indeplinesc functii de casieri sau contabili platitori, asigurandu-se o delimitare a
competentelor, necesara pentru prevenirea unor operatiuni incorecte, frauduloase.

La randul sau, executia partii de venituri bugetare, pornind de la principiul ca pentru
acestea prevederile din bugetul aprobat reprezinta limite minime ale incasarilor si avand ca
principalda componentd Incasarea impozitelor, implicd, de asemenea, mai multe tipuri de
lucrari (operatiuni), actiuni esalonate in timp, si anume: asezarea, lichidarea; emiterea
titlurilor de Tncasare; perceperea (incasarea) propriu-zisa a venitului.

Asezarea, ca operatiune specifica impozitelor (principalul venit bugetar), presupune
identificarea si evaluarea materiei impozabile.

Lichidarea reprezinta ctapa in care se stabileste cuantumul impozitului datorat de
persoana fizica sau juridica in functie de materia impozabila si cotele legale de impunere si a
altor elemente prevazute de legislatia fiscala. Prin deschiderea evidentelor fiscale privind
obligatiile de plata determinate in sarcina fiecarui contribuabil se asigurd urmarirea incasarii
impozitelor datorate, anticipandu-se operatiunea urmatoare, de emitere a titlului de incasare.

Emiterea titlului de Tncasare (percepere) in sarcina contribuabilului, vizeaza anumite
venituri bugetare si consta in intocmirea unui act (inscris) care autorizeaza incasarea venitului
respectiv la bugetul aferent. Emiterea titlului de percepere mai poartd denumirea si de
“deschidere de rol”. Aceasta presupune, de fapt, inscrierea intr-un registru (de la o vreme, in
format electronic), la o partida separatd, a datoriei pe care o are contribuabilul pentru
perioada data. Consemnarea datoriei respective constituie temeiul legal pentru urmarirea pe
cai obisnuite sau pe cai exceptionale (executarea silitd) a veniturilor bugetare.

Perceperea se concretizeaza prin incasarea efectivd a impozitului sau taxei in
cuantumul si la termenul stabilit, fie in numerar, fie prin virament. Efectuarea operatiunilor
de Incasare presupune si urmarirea respectdrii termenelor de platd de catre contribuabili,
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organele fiscale putand aplica sanctiuni sau masuri de executare silitd a debitorilor care nu-si
achitd obligatiile catre stat. Incasarea efectiva a veniturilor de naturd fiscald, reprezinti o
operatiune de gestionare a banilor publici, care se poate efectua, in principiu, prin contabili-
Tncasatori sau agenti fiscali.

Optiunile asupra organizarii executiei de casd a bugetului, inclusiv a finantarii
deficitului, difera in timp si spatiu, dar teoria i practica bugetara au conturat doua sisteme
reprezentative, si anume: prin intermediul sistemului bancar; prin sistemul de trezorerie.

Incheierea executiei bugetare este etapa urmatoare incasirii veniturilor si efecturii
cheltuielilor bugetare si se concretizeaza in Intocmirea unor documente necesare finalizarii
exercitiului bugetar. Conform sistemului de gestiune practicat la noi, efectele incheierii
exercitiului bugetar sunt:

a) orice venit neincasat pana la 31 decembrie se va incasa in contul bugetului pe anul
urmator, in rezultatele caruia urmeaza a se reflecta;

b) orice cheltuiald neefectuata se va plati numai in contul bugetului noului an, daca
acel buget va contine prevederi in acest sens.

Documentele ce se intocmesc cu ocazia inchiderii executiei bugetare de catre Guvern
si se inainteaza in acest sens Parlamentului sunt:

a) Contul general al executiei bugetului de stat este intocmit de Ministerul Finantelor
Publice, sub coordonarea Guvernului pe baza darilor de seama contabile prezentate de
ordonatorii principali de credite si a conturilor privind executia de casa a bugetului prezentate
de organele abilitate. Acesta are aceeasi structura ca si bugetul aprobat si contine la venituri
date cu privire la prevederile bugetare initiale, prevederile bugetare definitive si incasarile
realizate, iar la cheltuieli creditele bugetare aprobate initial, creditele bugetare definitive, plati
efectuate. Pe baza lui, se stabileste rezultatul executiei - deficit sau excedent - si se fac
propuneri cu privire la acoperirea, respectiv plasarea acestuia. Contul general al executiei
bugetului de stat se definitiveaza de Guvern si se depune la Parlament pana la 1 iulie a anului
urmator, care trebuie sa-1 aprobe pana la 30 noiembrie a aceluiasi an. Contul general anual de
executie al bugetului de stat se aproba prin lege o datd cu conturile anuale de executie ale
bugetului asigurarilor sociale de stat si bugetelor fondurilor speciale, dupa verificarea
acestora de Curtea de Conturi ;

b) Rezultatul executiei evidentiaza soldul bugetului de stat ca urmare a executiei
bugetare a veniturilor si cheltuielilor, care poate fi excedent, atunci cand resursele devanseaza
nevoile, sau deficit, atunci cand veniturile Incasate nu acopera cheltuielile efectuate.

c) Contul general al datoriei publice se intocmeste de Ministerul Finantelor Publice si
cuprinde conturile datoriei publice interne si datoriei publice externe directe a statului si
situatia garantiilor guvernamentale pentru creditele interne si pentru creditele externe primite
de catre alte persoane juridice. El se Tnainteazd Parlamentului ca anexa la contul de executie a
bugetului de stat.

d) Raportul public anual intocmit de Curtea de Conturi in termen de 6 luni de la
primirea conturilor de executie a bugetelor supuse controlului (bugetul de stat, bugetul
asigurarilor sociale de stat, bugetele locale, bugetul fondurilor speciale, contul general al
datoriei publice). El cuprinde observatiile Curtii si furnizeaza puterii legislative informatii
concrete cu privire la executia bugetului public national.

Controlul bugetar. Intregul proces bugetar si cu deosebire executia bugetului implica
exercitarea controlului, incepand cu verificarea realitdtii informatiilor folosite in
fundamentarea prevederilor inscrise in proiectul de buget si incheind cu asigurarea
veridicitatii contului de executie bugetard. In raport cu natura organelor care il executs,
controlul poate fi politic, jurisdictional si administrativ.

Controlul politic se exercita de Parlament atdt cu ocazia examinarii §i aprobarii
proiectului de buget si a contului executiei bugetare, cat si pe parcursul executiei bugetare.
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Prin votul Parlamentului asupra contului de executie a bugetului, autoritatea executiva este
descarcata de gestiunea financiarda a anului bugetar incheiat. Totodata, Parlamentul, prin
comisiile sale permanente sau comisii special constituite de anchetd, poate efectua actiuni de
control, poate audia membrii Guvernului si orice alte persoane care administreazd sau
gestioneaza fonduri publice. Acest control este concentrat asupra modului de respectare a
autorizatiei parlamentare de catre executiv, dar poate viza si gestionarea fondurilor si
eficienta utilizarii lor.

Controlul jurisdictional este de competenta unui organ specializat (Camera sau Curtea
de Conturi) si are ca obiectiv stabilirea raspunderii juridice pentru modul in care se
administreaza si gestioneaza patrimoniul public, prin verificarea amanuntita a documentelor
justificative ce au stat la baza operatiunilor. Ea di anual descarcarea de gestiune pentru
conturile contabile daca acestea sunt gasite In ordine, iar neregulile constatate sunt cuprinse
n raportul anual prezentat Parlamentului.

Controlul administrativ se exercita de catre autoritatile executive si imbraca fie forma
controlului intern, ierarhic, exercitat in cadrul ministerelor si altor agentii guvernamentale, fie
a controlului extern exercitat de organele abilitate, in speta Ministerul Finantelor Publice.
Astfel, la nivelul fiecarui minister, a celorlalte organe centrale si locale ale administratiei de
stat, exista organe specializate de control asupra legalitatii, oportunitatii si eficientei utilizarii
fondurilor bugetare. Dupa momentul exercitarii sale, acest control poate fi preventiv,
concomitent sau posterior efectuarii operatiilor bugetare, controlul preventiv avand cea mai
mare eficienta.

Capitolul 2. Imprumuturile de stat si datoria publici

In economia contemporani, sunt frecvente situatiile cind veniturile procurate de stat
din impozite si taxe si cele provenite de la intreprinderile si proprietatile sale nu acopera
integral cheltuielile sale. Tn asemenea cazuri de dezechilibru bugetar, centrat pe deficit,
completarea veniturilor publice se face prin finantarea deficitelor cu resurse din imprumut,
adica pe calea creditelor publice. Imprumutul este, deci, o cale exceptionala de procurare a
veniturilor publice, 0 modalitate de anticipare a veniturilor viitoare.

Practica Tmprumutului public se bazeaza pe increderea in solvabilitatea statului si se
realizeaza fie prin contractarea directa de catre stat (si asimilatele acestuia) de imprumuturi
de la persoancle fizice sau juridice detindtoare de mijloace banesti disponibile, fie prin
intermediul unor institutii specializate (banci, case de economii, case de asigurari etc.) care
determinata de timp. Oricare ar fi modalitatea de angajare, imprumutul public presupune
acceptarea de catre creditori a unor conditii de acordare a creditului: garantie, termen de
rambursare, rata a dobanzii, facilitati, etc.

Apelul la imprumuturile publice antreneaza o seama de procese de redistribuire a
produsului intern brut atat la nivel national cat si pe plan international.

Pe plan intern, efectele utilizarii imprumuturilor publice pot sa apara inca din faza de
subscriere si se pot concretiza intr-0 redistribuire a produsului intern brut intre fondul de
acumulare si fondul de consum, in functie de destinatia pe care o capata sumele imprumutate
de stat. Astfel, dacd sumele procurate prin imprumut sunt utilizate pentru finantarea
cheltuielilor publice pure sau neproductive (aparare, ordine publica, justitie, etc.) ele
genereaza o cerere de consum suplimentard si o amputare a cresterii de capital in favoarea
cresterii fondului de consum. In situatia in care resursele banesti procurate prin imprumut
sunt utilizate de autoritatile publice in scopuri productive (dezvoltarea infrastructurii,
realizarea de obiective si actiuni cu caracter economic, protectia mediului, etc.) nu suntem in
situatia unei redistribuiri intre fondul de acumulare si fondul de consum, ci doar intre
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subiectii care materializeaza utilizarea unei parti din fondul de acumulare, anume acea parte
transferata din sectorul privat in sectorul public pe calea imprumuturilor de stat.

Procesul redistribuirii interne a PIB continud in etapa utilizarii efective a sumelor
imprumutate si imbraca forma profiturilor pe care agentii economici le realizeaza din livrari
de bunuri, prestari de servicii sau executdri de lucrdri pentru sectorul public si care sunt
achitate din sumele procurate prin imprumut public.

Indiferent de destinatia (productiva sau neproductiva) dobandita de sumele
imprumutate insa, la nivel national are loc o redistribuire a PIB sub forma dobanzilor,
cdastigurilor si altor avantaje acordate subscriitorilor la Tmprumut si care sunt suportate din
impozitele si taxele percepute de la intreaga masa a contribuabililor.

Efecte mai importante au insd Tmprumuturile contractate pe piata externd, ele
generand o redistribuire de PIB pe plan international.

Initial, aceste imprumuturi genereaza o redistribuire de PIB si transferuri de capital
dinspre tara creditoare catre cea debitoare, redistribuire care are 1nsa caracter temporar,
imprumutul fiind rambursabil. Ulterior, prin plata ratelor scadente, a dobanzilor si
comisioanelor aferente are loc o redistribuire n sens invers, de la tarile debitoare catre cele
creditoare. Daca plata ratelor de capital se face (ipotetic) pe seama sumelor primite anterior
cu titlul de imprumut, plata dobanzilor si comisioanelor externe reprezinta un transfer
definitiv de PIB din tara debitoare catre cea creditoare. Este cu atat mai importanta, in acest
context, destinatia pe care o dobandesc sumele Tmprumutate. Numai utilizarea lor productiva
si eficienta creeazad premizele de crestere a PIB si de suportare a dobanzilor si comisioanelor
pe seama valorii nou create 1n cadrul obiectivelor realizate, evitand in acest fel cresterea
fiscalitatii in viitor.

Imprumutul public prezinta urmitoarele caracteristici:

a) are caracter contractual, exprimand acordul de vointa al partilor. Conditiile de
emisiune si de rambursare, forma si marimea venitului pe care il asigura, precum si alte
eventuale avantaje acordate Tmprumutatorilor se stabilesc, insa, in mod unilateral, de organele
de decizie ale statului. Potentialii subscriitori pot sa accepte sau sa refuze in bloc conditiile
imprumutului, dar nu pot pretinde un tratament preferential fata de alti subscriitori. In cazul
creditului public nu este prevazuta nici un fel de garantie materiala, fiind suficienta prezumgia
ca statul este oricand solvabil. De reguld, imprumuturile publice au la baza principiul
facultativitatii, cunoscandu-se, nsa, si situatii de imprumuturi fortate, cand subscrierea a avut
caracter obligatoriu. Asemenea imprumuturi pot fi contractate pentru pregatirea sau ducerea
unor razboaie, reconstructia tarii dupa razboi, inlaturarea efectelor unor calamitati naturale
sau a urmdrilor unor crize economice grave. Pentru a reusi plasarea unor asemenea
imprumuturi, ale caror conditii de emisiune si rambursare sunt neatractive, se desfasoara o
ampla actiune de popularizare, evidentiindu-se importanta lor pentru natiune si faptul ca
subscrierea la imprumut este o datorie patriotica pentru fiecare cetatean. Alteori, subscriitorii
sunt pusi in situatia de a alege intre un impozit forfetar extraordinar, avand caracter definitiv
si nerambursabil, s1 un imprumut de stat rambursabil dar cu o dobanda sub nivelul pietei.

b) are caracter rambursabil, restituindu-se la termenul fixat persoanelor fizice sau
juridice care I-au acordat. Termenul de rambursare este stabilit de stat in momentul lansarii
imprumutului, fiind corelat cu evolutia previzibila a veniturilor si cheltuielilor publice.
Exista, 1nsa, si Tmprumuturi perpetue, la emiterea carora statul se angajeaza numai la plata
unei dobanzi creditorilor sai, pe o perioada de timp nedeterminata, fara sa se stabileasca un
termen de restituire a imprumutului. Statul poate, nsa, sa rascumpere la bursa inscrisurile
publice, Tn momentul cand operatiunea prezinta avantaje economice.

c) asigurd o anumitd contraprestatie subscriitorilor. Aceasta constituie "pretul"
imprumutului §i poate imbrdca forma dobanzii, castigului sau a ambelor forme, la care se
adauga, adesea, si alte avantaje materiale sau fiscale. Uneori, avantajele oferite de stat la
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lansarea unui Tmprumut sunt, ulterior, restranse. Astfel, statul poate proceda la diminuarea
ratei dobanzii prin conversia datoriei publice; alteori, avantajele materiale initiale oferite de
stat se diminueazd, in mod automat, prin deprecierea monedei in care a fost contractat
Tmprumutul.

La lansarea unui imprumut public este necesara stabilirea catorva elemente tehnice
care il definesc din punct de vedere juridic si anume: denumirea imprumutului, imprumutatul,
imprumutatorii, valoarea imprumutului, termenul de rambursare, dobanda, alte avantaje si
facilitati acordate subscriitorilor etc.

a) Denumirea imprumutului poate fi legata de destinatia acestuia, caracterul
exceptional sau obiectivul urmdrit fiind precizat in denumirea imprumutului. In cazul
Tmprumuturilor contractate pentru acoperirea deficitelor bugetare, in denumirea imprumutului
se precizeaza anul contractarii, nivelul dobanzii, forma pe care o Tmbraca venitul etc.

b) Tmprumutatul este autoritatea publici solicitanti a creditului si care angajeazi
creditul in conditiile precizate in prospectul de emisiune. Prin angajarea creditului respectiva
autoritate devine subscris sau debitor dar poate fi numita si emitent al unor Tnscrisuri care
poartd o denumire specifica (certificate de trezorerie, obligatiuni, bonuri de tezaur, rentd de
stat, etc) si care atestd subscrierea la Tmprumut, valoarea titlului de stat, dobanda si/sau
castigul, termenul de rambursare, etc.

¢) Imprumutdtorii (subscriitorii, creditorii sau depundtorii) sunt persoane fizice si/sau
juridice care detin sume temporar disponibile si sunt dispuse sd imprumute statul sau alta
autoritate publicd primind 1n schimb titluri de stat (efecte publice) care le certificd anumite
drepturi.

d) Valoarea imprumutului semnifica cuantumul total al sumei imprumutate i apare
sub forma cuantumului aprobat de organul legislativ sau executiv si sub forma cuantumului
realizat la incheierea operatiunii de plasare a titlurilor de stat. Cuantumul aprobat, este de
regula, limitat ca valoare nominala a sumei ce urmeaza sa fie imprumutata si ca perioada de
timp in care se pot face subscrierile. In practici pot fi intilnite si imprumuturi nelimitate
(deschise) atat in ce priveste cuantumul cét si in privinta perioadei de subscriere. Cuantumul
realizat este expresia increderii (sau lipsei de incredere) de care se bucurd emitentii
imprumutului din partea potentialilor subscriitori, fiind dependent si de conditiile si
avantajele oferite subscriitorilor prin prospectul de emisiune. Contractarea imprumuturilor de
stat se realizeaza prin emiterea unor inscrisuri, avand forma si continutul precizate prin actul
normativ de lansare a imprumuturilor si care sunt denumite generic titluri de credit public,
titluri de stat, efecte publice, hartii de valoare.

Daca imprumutul este contractat de la un numar mare de subscriitori aceste inscrisuri
imbraca forma materializata si sunt inmanate in mod efectiv subscriitorilor. Cand numarul
creditorilor este redus, sumele Imprumutate sunt inregistrate in evidentele datoriei publice
fara a se elibera Inscrisuri speciale, imbracand forma creantelor de cont. Creantele de cont
nu necesitd cheltuieli pentru emiterea si pastrarea titlurilor, dar nu oferd posibilitatea
negocierii la bursa, ci numai 1n afara acesteia, prin indeplinirea anumitor formalitagi.

Titlurile de credit public, desi sunt numite si hartii de valoare nu au o valoare proprie
(intrinsecd). Ele certifica totusi sumele Tmprumutate de stat sau o alta autoritate publica si in
acest context, in mod conventional, se utilizeazd termenii de valoare nominald si valoare
reala.

Valoarea nominala este suma inscrisa pe titlul de stat si exprima creanta pe care
detinatorul o are de incasat de la stat respectiv, datoria statului fatd de definatorul acestuia.

Valoarea reala reprezinta suma efectiva cu care se vinde sau se cumpdara un titlu de
credit public. Ea se manifesta atat in faza de angajare a creditului cat si pe parcursul perioadei
de valabilitate a imprumutului si este dependenta de cursul la care sunt cotate titlurile de stat.
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Cursul exprima "pretul" cu care se cumparda si se vand 100 de unitagi monetare
valoare nominala si acesta poate fi: al pari, adica egal cu 100; sub pari, adicd mai mic decat
100, sau supra pari, adica mai mare decat 100. El este influentat de raportul cerere-oferta pe
piata capitalului de imprumut, de nivelul dobanzii si alte avantaje oferite de stat detinatorilor
de inscrisuri publice.

Tn raport de faza de derulare a acordului de Tmprumut se poate vorbi de curs de
emisiune, curs de tranzactionare si curs de rambursare (amortizare).

Cursul de emisiune reprezinta pretul fixat de emitent in momentul lansarii
imprumutului pentru o sutd unitdfi monetare din valoarea acestuia. De reguld, cursul de
emisiune este un curs "al pari"®*. Sunt totusi destul de frecvente situatiile cand, datorita
concurentei de pe piata capitalului banesc de imprumut si a nevoi stringente de resurse din
partea statului, cursul de emisiune este "sub pari". Asta echivaleaza cu o prima de emisiune
de care beneficiaza subscriitori, ca diferenta intre valoarea nominala a titlului de imprumut si
suma platita efectiv pentru a intra in posesia acestuia. In mod cu totul exceptional cursul de
emisiune poate fi "supra pari”.

Daca detinatorul titlului de credit public doreste sd-si recupereze banii inainte de
termenul de scadenta al titlului (in cazul titlurilor de credit cotate la bursd) el il poate vinde la
cursul la care titlul este cotat, adica la cursul de tranzactionare, care poate fi "al pari”, "sub
pari" sau "supra pari" in functie de raportul cerere-oferta pe piata de capital.

In fine, in faza de amortizare a imprumutului public, pentru riscumpirarea titlurilor
de credit public statul poate practica un curs de rambursare (amortizare) care poate fi, de
asemenea, “"al pari", "sub pari" sau “supra pari". Tn acest context subscriitorii pot sa
beneficieze de 0 prima de rambursare care apare ca diferenta intre cursul "sub pari" la care
s-a plasat imprumutul si cursul "al pari" la care se rascumpara titlurile sau ca diferentd intre
cursul "al pari" la care s-a plasat si cursul "supra pari" la care se ramburseaza imprumutul.

e) Termenul de rambursare indica data cand trebuie rambursat imprumutul de stat.
Din acest punct de vedere, imprumuturile publice pot fi cu termene precise de rambursare sau
fara asemenea termene. Cele cu termene precise pot fi sub un an (termen scurt), intre 1 s1 5
ani (termen mediu) si peste 5 ani (termen lung).

In cazul imprumuturilor pe termen scurt se emit titluri de credit public ce poarti
denumirea de bonuri de tezaur, certificate de datorie, certificate sau bonuri de impozite, polite
de tezaur, iar pentru certificarea imprumuturilor pe termen mediu si lung sau fara termen se
emit obligatiuni si titluri de rentd. Fiecare dintre acestea au caracteristici si regim juridic
propriu.

f) Dobadnda i alte forme de remunerare. Pretul platit de stat creditorilor sai pentru
folosirea sumei imprumutate imbraca fie forma dobanzii (venit fix), fie forma castigului
(venit diferentiat), fie combinatia celor doud. La imprumuturile de stat cu dobdnda, fiecare
obligatiune are anexat un numar de cupoane, care se detaseaza periodic (o data sau de doua
ori pe an) si se prezintd la ghiseul institutiei desemnate de stat, incasandu-se dobanda
cuvenita.

Cuantumul dobanzii anuale (D) se stabileste pe baza ratei dobanzii (rq), care se

fixeaza anticipat, prin prospectul de emisiune a imprumutului public, avand semnificatia de
dobanda promisa anual pentru 100 u.m. imprumut. Decurge de aici relatia:
Dg = Vi x rqg /100 in care: V¢ reprezinta valoarea titlului de credit public.

De regula, rata dobanzii la imprumuturile de stat se mentine la un nivel apropiat, dar
mai mic, ratelor la creditele bancare pentru a asigura accesul statului la resursele banesti
disponibile pe piata de capital, in conditii de concurentd. Cand procesele inflationiste sunt
mai pronuntate, rata nominala a dobanzii trebuie sa fie mai ridicata, normal fiind ca ea sa se

* La paritate (din latina).
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situeze cel putin la nivelul ratei medii a inflatiei, evitdnd 1n acest fel sa se ajungd la o dobanda
real negativd. De asemenea, trebuie retinut ca rata medie a dobanzii creste pe masurd ce
termenele de rambursare a imprumutului sunt mai indelungate, statele intelegand sa protejeze
interesele persoanelor care le crediteaza pe perioade mai indelungate de timp, oferindu-le o
dobanda care sa acopere macar partial pierderea cauzatd de accentuarea inflatiei.

Se poate vorbi de 0 ratd de emisiune (nominald) si de o rata reald a dobdnzii. Rata de
emisiune sau rata nominala (rp) se stabileste raportand dobanda platita anual (Dg) la valoarea

nominald a inscrisurilor emise (V). Rata reald a dobanzii (r, )ge stabileste raportdnd dobanda
platita de stat (Dg) la suma efectiv incasatd in urma plasarii inscrisurilor (V). Ea este

influentatd de cursul la care s-a facut plasamentul: al pari, sub pari sau supra pari. De reguld,
inscrisurile se plaseaza la un curs sub pari sau al pari, ceea ce face ca rata reala a dobanzii sa
fie mai mare sau cel putin egala cu rata nominald a dobanzii. Pentru determinarea acestor rate
se folosesc relatiile:

r, = D, X100 si r, =&x100
Vn VI‘

Notiunea de rata reald a dobanzii mai are si sensul de venit net ce revine creditorului
de pe urma unei sute de unitdti monetare date cu Tmprumut pe termen de un an si se
determind prin corectarea ratei dobanzii nominale cu influenta modificarii preturilor
(deflatorul PIB) in tara creditorului (D), conform formulei:

_(100+17)100

r
d

in care: I, reprezinta rata reald a dobanzii; I’ reprezinta rata nominald a dobanzii.

Orice crestere, de la un an la altul, a preturilor de pe piata internd, diminueaza rata
reald a dobanzii in raport cu cea nominald, si, implicit, castigul real al creditorului, pe cand
scaderea preturilor interne produce efecte inverse.

Diferenta dintre dobanda nominald (mai mare) si cea reald (mai micd) constituie o
pierdere pentru creditor si un avantaj de egala valoare pentru debitor. In mod analog, in cazul
imprumuturilor contractate in strdinatate, daca preturile produselor térii debitoare
Tnregistreaza o scadere pe piata externa, dobanda reala aferenta imprumutului creste, ceea ce
dezavantajeaza debitorul si aduce castiguri suplimentare creditorului; cand preturile externe
aferente exporturilor tarii debitoare cresc, efectele sunt inverse.

La imprumuturile de stat cu cdstiguri (premii), suma pe care statul ar fi platit-0 Tn
mod normal cu titlul de dobanda (in raport de rata anuald a dobanzii) se distribuie sub forma
de premii doar detinatorilor acelor inscrisuri care au iesit castigatoare in urma tragerilor
periodice la sorti. Acest tip de imprumuturi a fost conceput pentru a spori atractivitatea lor in
fata potentialilor subscriitori, mai exact in fata acelora tentati sa renunte la un venit cert dar
mic, realizat sub forma de dobanda, in favoarea unui posibil castig mult mai important, sub
forma de premii.

In practica, poate fi intalnitd si varianta combinatd a imprumuturilor cu dobdndd si
cdstiguri, care presupune acceptarea de catre subscriitori a unei rate a dobanzii mai moderata
(care se plateste in mod obisnuit pe baza de cupoane detasabile) iar diferenfa de dobanda
(pana la nivelul dobanzii medii pe piata de capital) se distribuie sub forma de castiguri
subscriitorilor ale caror inscrisuri sunt extrase la tragerile periodice la sorti.

Tn fine, venitul subscriitorilor poate imbrica si forma de rentd, adici o suma de bani
pe care statul se obligd sd o plateasca persoanelor fizice care subscriu la Tmprumuturile
publice fara termen expres de rambursare. Ele se mai numesc si rente viagere pentru ca se
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platesc in mod regulat si in cuantum fix, stabilit anticipat, pe tot parcursul vietii
subscriitorului, dupa care datoria statului se stinge.

g) Alte avantaje §i facilitati acordate de stat pentru a face imprumuturile mai atractive
pot fi: scutirea de impozite si taxe a veniturilor realizate din imprumuturi publice subscrise
sau a veniturilor provenite din tranzactii la bursa cu efecte publice negociabile,; acceptarea
de catre stat a unor titluri de credit la valoarea nominala drept plata in contul impozitelor
datorate statului; acordarea privilegiului juridic ca titlurile de credit sa nu fie supuse
executarii silite atunci cdnd detindtorul a ajuns in stare de faliment; garantarea impotriva
variatiilor monetare etc.

Tmprumuturile de stat prilejuiesc o serie de operatii legate de plasarea acestora pe
piata, rambursarea lor, precum si de eventuala schimbare a conditiilor acestora (rata dobanzii
sau termenului de rambursare).

Plasarea Tmprumuturilor de stat se poate realiza in trei modalitati: prin subscriere
publica; prin intermediul consortiilor (sindicatelor) bancare; prin vanzarea la bursa.

Plasarea prin subscriptie publica se realizeazd prin grija Ministerului Finantelor
Publice (sau alta institufie abilitatd) si presupune publicitatea scopului si conditiilor lansarii
imprumutului, precum si organizarea de ghisee la administratiile financiare, perceptii, case de
economii, banci sau direct prin functionari publici. In practic, se intdlnesc doua situatii:

a) cand nu se limiteazd cuantumul imprumutului contractat, fiecare subscriitor
varsand suma subscrisa;

b) cand cuantumul imprumutului este limitat, prin doua alternative: se stabilesc limite
de subscriere pe fiecare ghiseu sau plasator; subscrierea este nelimitata dar, in cazul in care ea
depaseste nivelul previzionat, varsarea se face proportional cu suma subscrisa.

Plasarea prin intermediul consortiilor (sindicatelor) bancare se realizeaza si ea in
doua variante:

a) preluarea in comision a obligatiunilor, situatie in care statul intrd in posesia
sumelor pe masura plasarii si suporta riscul obligatiunilor neplasate si comisionul perceput de
banca pentru serviciul prestat;

b) cumpdrarea efectiva de catre banci a titlurilor de imprumut, cand riscul plasarii
revine bancilor care incaseaza, in schimb, diferenta intre cursul la care plaseaza inscrisurile si
cursul la care cumpara aceste Inscrisuri de la stat.

In situatia in care rdman inscrisuri care nu pot fi plasate pe piatd, acestea intrd in
portofoliul bancilor care si-au asumat riscul plasarii. Fatd de varianta subscrierii publice,
plasarea imprumuturilor prin consortii bancare este mai costisitoare dar mult mai comoda si
mai operativa pentru stat, care intrd rapid in posesia sumelor dorite.

Vanzarea la bursa se practica, de obicei, in cazurile unor noi imprumuturi, atunci
cand statul doreste ca acestea sd treacd neobservate. Aceastd tehnica "prin robinet" evitd
scaderea cursului obligatiunilor care ar micsora randamentul financiar al Tmprumutului.
Asemenea plasamente prezintd avantajul de a fi discrete, comod de realizat si foarte putin
costisitoare.

In Romania, in raport de autoritatea care le angajeaza, imprumuturile de stat imbraci
forma: imprumuturilor interne sau externe contractate/garantate de cdtre autoritafi ale
administratiei publice centrale; Tmprumuturi interne sau externe contractate/garantate de
catre autoritati ale administratiei publice locale.

Imprumuturile angajate direct de catre autorititile administratiei publice centrale si
locale sunt contractate pe baza de :

a) Titluri de stat denominate in lei si in valutd, in formd materializata sau
dematerializata, cu dobanda sau cu discont, plasate pe piata internd si/sau externa. Acestea
sunt emise de Ministerul Finantelor Publice si de autoritatile publice locale, fie direct, fie prin
intermediul unor agentii sau al unor institutii specializate. Forma pe care o imbraca titlurile
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de stat este cea de certificate de trezorerie, obligatiuni municipale, obligatiuni pentru
finantarea deficitului bugetar, obligatiuni emise in baza unor legi speciale.

b) Conventii incheiate cu Banca Nationald a Romaniei, precum §i cu alte institutii
specializate care dobandesc calitatea de agent al statului. Astfel, pentru mentinerea unui sold
corespunzator in contul general al trezoreriei statului, BNR acorda acesteia, pe baza de
convengie, Tmprumuturi cu termen de rambursare de cel mult 180 de zile, cu dobanda la
nivelul pietei. Autoritatile administratiei publice locale pot contracta, cu aprobarea consiliilor
locale, Tmprumuturi interne in baza acordurilor incheiate cu bancile comerciale sau alte
contului general al Trezoreriei Statului, Tn limita a 5% din totalul veniturilor estimate a se
Tncasa Tn anul Tn care se angajeaza imprumutul.

c) Acorduri incheiate cu guvernele altor fari §i cu institutiile financiare
internationale.

Plasarea titlurilor de stat pe piata interna se realizeaza pe piata interbancara, prin
trezoreriile locale si prin intermediul bursei de valori.

a) Prin intermediul pietei interbancare sunt plasate:

- certificatele de trezorerie denominate in lei, pe termen scurt, vandute prin metoda
licitatiei si lansate pe piata primara prin BNR care actioneaza ca agent al statului. Ele pot fi
achizitionate de intermediarii autorizati sa tranzactioneze titluri de stat pe piata primara;

- certificate de trezorerie denominate in valutd, pe termen scurt, vandute prin metoda
subscriptiei publice. Titlurile pot fi cumparate de catre intermediarii autorizati pe piata
titlurilor de stat, care pot subscrie n nume si in cont propriu sau in contul clientilor, persoane
fizice sau juridice rezidente si nerezidente, prin Banca Nationald a Romaniei;

- obligatiuni de stat emise pe termen mediu si lung pentru finantarea deficitului
bugetar sau in baza unor legi speciale. Ele pot fi denominate in lei, vandute prin licitatie si
lansate pe piata primara prin BNR sau pot fi denominate in valutad si vandute prin subscriptie
publica prin BNR, care actioneaza ca agent al statului.

b) Prin trezoreriile locale sunt plasate certificatele de trezorerie denominate in lei,
adresate persoanelor fizice, pe termen scurt, si care sunt vandute prin metoda subscriptiei
publice.

c) Prin Bursa de Valori sunt vandute intermediarilor pietei bursiere obligatiunile
municipale emise, pe termen mediu, de autoritatile administratiei publice locale in vederea
finantarii unor proiecte de investitii.

Tmprumuturile garantate de stat sunt contractate de societiti comerciale, regii
autonome, companii nationale, unitati administrativ-teritoriale si institutii publice pentru
finantarea unor proiecte de investitii, pe baza scrisorilor de garantie emise de Ministerul
Finantelor Publice, in numele si in contul statului, sau de catre autoritatile publice locale.

Conditiile in care se contracteazd imprumuturile de stat nu raman vreme indelungata
neschimbate. In functie de raportul cerere - ofertd pe piata capitalului de imprumut, statul
poate opera modificari asupra nivelului dobanzii la imprumuturile de stat prin operatiuni cum
sunt conversiunea sau arozarea. Alteori, in raport de problemele financiare cu care se
confruntd, procedeaza la modificarea termenului de rambursare a datoriei publice, prin
operatiunea de consolidare a datoriei sale ajunse la scadenta.

Conversiunea este operatiunea de preschimbare a inscrisurilor unui imprumut vechi
cu cele ale unui nou imprumut, emis cu o dobanda mai mica, statul dorind sa castige in cazul
unor situatii economice favorabile. Prin conversiune, statul obtine un avantaj material, dar
suferd un prejudiciu moral, pierzand credibilitatea in fata subscriitorilor.

Arozarea este operatiunea (inversd conversiunii) de majorare a ratei dobanzii la
imprumuturile de stat, in situatia scaderii cursului inscrisurilor acestuia, pentru a conserva
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interesul subscriitorilor fatd de imprumuturile de stat, daca statul are intentia de a contracta
noi imprumuturi in perioadele viitoare.

Consolidarea este operatiunea de preschimbare a inscrisurilor unor imprumuturi
exigibile imediat sau pe termen scurt (bonuri de tezaur etc.) cu Tnscrisuri ale unor
imprumuturi pe termen mediu si lung (obligatiuni, titluri de rentd) sau fara termen (titluri de
renta perpetud). Ea ofera statului un avantaj imediat, ajutdndu-1 s depaseasca impasul in care
se afla prin anularea de datorii mari ce trebuie rambursate la scadente apropiate, dar, pe
termen lung, conduce la o sporire a cheltuielilor cu datoria publica, datorita faptului ca pentru
a compensa riscul de depreciere monetara la care sunt expusi creditorii sai, statul trebuie sa
ofere o crestere a ratei dobanzii.

Uneori, pentru a ascunde opiniei publice dificultatile financiare prin care trece, statul
efectueaza o consolidare deghizatd, prin rambursarea unui imprumut vechi, ajuns la scadenta,
din mijloacele banesti obtinute prin contractarea unui imprumut nou de o valoare relativ egala
cu vechiul Tmprumut.

Amortizarea (rambursarea) imprumuturilor de stat este operatiunea de rascumparare
a titlurilor de credit de la detinatorii lor prin restituirea sumelor Tmprumutate. Ea poate avea
caracter obligatoriu sau facultativ. in mod expres, statul isi asuma obligatia de a restitui
numai imprumuturile cu termen dar, el poate sa ramburseze si imprumuturile perpetue, fara,
insa, a fi obligat sa o faca.

Amortizarea obligatorie se poate realiza utilizind mai multe variante si anume:
rambursarea la data unica, rambursarea anticipata si rambursarea esalonata.

Rambursarea la data unica implica efectuarea unor plagi masive la termenul stabilit,
ceea ce ridicd probleme de naturd financiard (asigurarea resurselor necesare), monetara
(punerea masiva de bani in circulatie) si organizatorica (efectuarea de plati catre un numar
mare de creditori). Pentru evitarea acestor neajunsuri statul poate recurge la rambursarea
anticipata, fie prin rascumpararea la bursa a titlurilor ce se apropie de scadenta, fie prin
stabilirea unei perioade in care s aibd loc rascumpararea.

Rambursarea esalonata se poate realiza, la randul sau, prin trei modalitati: pe calea
anuitatilor; prin tragere la sorti; prin rdscumpdrare la bursa.

Amortizarea facultativa apare in cazul Tmprumuturilor perpetue cand statul poate
recurge (fard a fi obligat), fie la rambursarea directd, fie la rascumpdrarea titlurilor prin
intermediul bursei.

Rambursarea Tmprumuturilor publice se poate realiza din urmatoarele surse: fondul
special de amortizare, constituit pe seama anumitor venituri publice date Tn administrarea
unei institutii specializate denumitd casa de amortizare; resurse bugetare, caz in care
cheltuielile legate de datoria publica se inscriu in bugetul de stat si se acopera din veniturile
bugetare ordinare; excedentele bugetare, atunci cand acestea exista, si la care se recurge
pentru rambursarea imprumuturilor fara termen, dacd operatia respectivd prezintd interes
financiar pentru stat.

Tmprumuturile contractate de stat se pot amortiza nu numai prin rambursarea acestora
dar si pe alte cai: bancruta statului, moratoriul, repudierea, inflatia.

Bancruta statului sau insolvabilitatea acestuia manifestatd prin incetarea platilor
sale, inclusiv a celor in contul datoriei publice, din cauze politice sau economice (ex. razboaie
din care a iesit invins din punct de vedere militar si ruinat din punct de vedere economic).
Platile pentru reparatiile de razboi si pentru refacerea propriei economii, nu i mai permit
achitarea obligatiilor fatd de creditori. Acestia se mulfumesc cu promisiunea ca statul invins
sa le achite, intr-o perioada data, o anumita parte din datoria restanta cu titlul de arierate
financiare.

Moratoriul reprezinta amanarea legala a platilor in contul imprumuturilor contractate
datoritd unor situatii exceptionale (crize economice, conjuncturd internationald nefavorabila,
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etc.) ce conduc la deficite masive ale balantei de plati, scdderea rezervelor de aur si devize,
reducerea drastica a veniturilor din export. Moratoriul este Tnsotit, intotdeauna, de un acord
de consolidare a datoriei externe, respectiv de reesalonare a platilor pentru serviciul datoriei
externe.

Repudierea reprezinta refuzul expres si explicit al unui stat de a-si onora obligatiile
asumate prin contractul de imprumut. Statul este solvabil dar, din motive politice, refuza sa
plateasca, iar creditorii sai nu il pot constrange sa o faca.

Inflatia este modalitatea de stingere a Tmprumuturilor contractate intr-o moneda
supusd deprecierii §i care sunt neprotejate prin indexare sau alte clauze. Statul 1si achita
obligatia de rambursare a imprumutului la valoarea sa nominald, insa, datoritd deprecierii
monetare, valoarea reald a imprumutului rambursat este mai mica decat cea din momentul
lansarii imprumutului. Diferenta respectiva ramane, de fapt, nerestituitd chiar daca obligatia
de rambursare s-a stins.

Acoperirea nevoilor generale ale societdtii presupune finantarea cheltuielilor publice
care se realizeaza pe seama prelevarilor de la contribuabili sub forma impozitelor, taxelor,
contributiilor (care se regasesc in diverse verigi ale bugetului general consolidat), pe seama
fondurilor externe nerambursabile, dar si pe seama imprumuturilor interne §i externe,
contractate direct sau indirect de autoritatile administratiei publice centrale sau locale. intr-0
acceptiune generald, acestea din urma genereaza ceea ce numim datorie publica.

Trebuie precizat faptul ca datoria totala a unei tari inglobeazd doud componente si
anume datoria privata si datoria publica.

Datoria privata este datoria contractatd pe piata internd sau externa de debitori privati
(altii decat cei de drept public) si negarantata de stat sau alta autoritate publica.

Datoria publica, conform doctrinei financiare, reprezinta totalitatea obligatiilor
banesti ale statului, rezultate din imprumuturile angajate direct de pe piata internd de capital
si din strdindtate, precum si din garantarea expresd a unor imprumuturi interne $i externe
rambursabile, angajate de catre terti*.

Pentru Intelegerea continutului acestei categorii economice complexe, datoria publica
poate fi analizata din diferite unghiuri de vedere: nivelul la care se angajeaza; piata pe care
se contracteaza; obligatiile asumate; calitatea creditorilor; gradul de exigibilitate etc. Fiecare
criteriu de analiza pune in evidentd noi forme de manifestare a datoriei publice.

1. Astfel, in raport de nivelul la care se angajeazd, datoria publica imbraca doua
forme: datoria publicad guvernamentala si datoria publica locala.

Datoria publicd guvernamentald, asa cum este definitd in legislatia noastra®,
reprezinta totalitatea obligatiilor pecuniare la un moment dat, rezultate din Tmprumuturi in lei
si in valuta, pe termen scurt, mediu si lung, contractate de stat in nume propriu sau garantate
de acesta, precum si obligatiile statului catre trezoreria proprie, rezultate din utilizarea unor
resurse din contul acesteia pentru acoperirea deficitului bugetului de stat.

Datoria publici locald, conform legislatiei nationale®” evidentiaza totalitatea
obligatiilor de plata, la un moment dat, ale autoritatilor administratiei publice locale, rezultate
din acorduri si contracte de imprumut interne §i externe, prin care se stipuleaza termenii si
conditiile imprumutului dintre beneficiar si creditor.

2. In raport de piata pe care se contracteazd, datoria publici poate fi datorie publica
internd si datorie publica externa.

% Talpos 1., Creditul public, Editura Sedona, Timisoara, 1999, pag.75.
% |_egea datoriei publice nr. 313 din 2004, M. Of. nr.172/2004.
%" Legea privind finantele publice locale nr.273/2006, M.Of. nr.618/18 iulie 2006.
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Datoria publica interna (guvernamentald si locald) reprezinta totalitatea obligatiilor,
n lei si in valuta, provenind din imprumuturi contractate/garantate de autoritatile centrale sau
locale pe piata interna (de la persoane fizice sau juridice rezidente in tara debitoare).

Datoria publica externa (guvernamentala si locald) reprezinta totalitatea obligatiilor
financiare provenind din imprumuturi contractate/garantate de autoritatile centrale sau locale
pe piata externa (de la persoane fizice sau juridice nerezidente in tara debitoare).

In tarile dezvoltate preponderenti este datoria interna intrucat ele dispun de o larga
piatad internd a capitalului de imprumut, in timp ce in tarile in curs de dezvoltare, ponderea o
detine datoria externd, ea constituind practic o modalitate de completare a resurselor
financiar-valutare de care acestea au nevoie. Cu cat ponderea datoriei externe este mai mare,
cu atat dependenta economica si financiara a tarii respective este mai ridicata.

3. Din perspectiva obligatiilor asumate, se poate vorbi de datorie publica directa
(efectiva) si de datorie publica garantata.

Datoria publica directa (efectiva) evidentiaza totalitatea obligatiilor contractate direct
de autoritatile administratiei centrale si/sau locale pe pietele interne si externe de capital.

Datoria publica garantata reprezinta totalitatea obligatiilor financiare garantate de
catre autoritatile centrale sau locale, pentru imprumuturi ai caror beneficiari sunt autoritati
centrale, locale, institutii publice sau alte autorita{i de drept public sau privat.

4. In functie de calitatea creditorilor in unele tiri se face distinctie intre datoria
publica bruta si datoria publica neta.

Datoria publica bruta cuprinde valoarea totald a efectelor publice, indiferent de
detinatorii acestora.

Datoria publica neta reprezintd numai valoarea efectelor publice detinute de
persoanele fizice sau juridice, altele decat cele de drept public. Diferenta o reprezinta efectele
publice in care au fost plasate diferite fonduri apartindnd statului sau imprumuturi angajate de
la institutiile de stat (Trezoreria publica, Banca Nationala, bugetul de stat pentru bugetele
locale etc.).

5. Tn raport de gradul de exigibilitate intalnim datorie publica flotantd si datorie
publica consolidata.

Datoria publica flotanta este reprezentata de sumele exigibile pe termen scurt (de
pana la un an).

Datoria publica consolidata este datoria publica exigibild pe termen mediu (2-5 ani)
sau pe termen lung (peste cinci ani). Cu cat ponderea datoriei flotante in totalul datoriei
publice este mai mare, cu atat nevoia de resurse financiare este mai presanta, iar procurarea
acestora este mai dificila.

In acceptiunea Bancii Mondiale datoria publica este structurata in datorie publica si
datorie garantata de stat, cele doud elemente fiind definite astfel:

- datoria publica reprezintd suma obligatiilor interne si externe ale debitorului public
care cuprinde guvernul central si organismele sale (statele, provinciile si subdiviziunile
politice similare), precum si organismele publice autonome (ex. intreprinderile publice sau
mixte 1n care statul este actionar majoritar);

- datoria garantata de stat reprezinta suma tuturor obligatiilor interne si externe ale
sectorului privat, a caror rambursare este garantata de un organism public.

Fondul Monetar International delimiteaza datoria interna si externd in functie de
rezidenta creditorului, astfel:

- datoria externa reprezintd datoria libelatd atat in devize, cat si In moneda tarii
debitoare detinuta de nerezidenti;

- datoria interna este datoria libelatd in devize, cat si in moneda tarii debitoare
detinuta de rezidenti.
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Pentru a aprecia gradul de indatorare si efortul valutar pe care tara trebuie sa il faca
pentru a onora obligatiile legate de datoria publica, s-au elaborat un set de indicatori prin
intermediul cdrora se caracterizeaza nivelul, structura si dinamica datoriei publice precum si
indicatori de adecvare a rezervelor.

Principalii indicatori privind nivelul datoriei publice sunt: volumul datoriei publice
(totale/interne/externe) care exprima totalitatea obligatiilor angajate si nerambursate la un
moment dat; serviciul datoriei publice (totale/interne/externe) respectiv cheltuielile anuale
reprezentand plati exigibile in contul datoriei publice (rate de capital, dobanzi si alte costuri
aferente).

Acesti doi indicatori au o semnificatie mai redusa intrucat sunt indicatori absoluti care
nu fac legdtura cu potentialul financiar valutar al tarii debitoare. Analiza devine mai relevanta
prin calculul unor indicatori relativi, care raporteaza datoria publicad la alti indicatori
macroeconomici: ponderea datoriei publice (totale/interne/externe) in PIB; ponderea datoriei
externe in exportul de bunuri si servicii, indicator extrem de expresiv in ceea ce priveste
capacitatea economiei de a obtine valutd si de a asigura rambursarea datoriei externe;
ponderea serviciului datoriei publice in PIB; ponderea dobanzilor si a altor costuri aferente
datoriei publice in PIB; dobanda medie, care indicd rata medie a dobanzii aferenta
imprumuturilor interne s$i externe contractate de stat; marimea medie a datoriei
(totale/interne/externe) pe locuitor, indicator ce coreleaza indatorarea cu potentialul uman al
natiunii.

Indicatorii privind structura datoriei publice sunt: ponderea datoriei publice interne in
datoria publica totald; ponderea datoriei externe in datoria publica totala.

Structura datoriei publice interne poate fi analizata in raport de: instrumentele prin
care se contracteaza (certificate de trezorerie, obligatiuni de stat, alte titluri de stat); scadenta
(termen scurt, mediu sau lung); detinatori sau creditori (sector bancar, sector nonbancar, alti
detinatori).

Structura datoriei externe poate fi analizatd din punct de vedere al: surselor de
finantare (multilaterale, bilaterale, banci private, obligatiuni si trate, alte surse); scadentei
(intre 1 si 5 ani, intre 5 si 10 ani, peste 10 ani); valutei in care este contractatd (EURO, USD,
YEN etc.).

Indicatorii privind dinamica datoriei publice exprimd modificarea absolutd sau
relativa a datoriei publice (totale/interne/externe) de la o perioada la alta.

Legat de datoria externa se pot calcula si indicatorii de adecvare a rezervelor si
anume:

- Rezerve/Datoria externd pe termen scurt, care releva suficienta(sau insuficienta)
rezervelor valutare care sa asigure rambursarea datoriei exigibile pe termen scurt in conditiile
accesului limitat pe piata de capital,

- Rezerve/Importuri, indicator care masoara eficienta nivelului rezervelor in raport cu
gradul de deschidere a economiei, exprimat prin volumul importurilor;

- Rezerve/Masa monetard in sens larg, care reflecta impactul posibil al pierderii
increderii in moneda nationald, care ar determina migrarea capitalurilor rezidente.
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Partea A II-A. FISCALITATE
Capitolul 3. Creante fiscale
3.1. Obligayia si creanta fiscala

Creantele fiscale reprezinta drepturi patrimoniale care rezulta din raporturile de drept
material fiscal.
Continutul creantelor fiscale consta in drepturi determinate constand in:

a) dreptul la perceperea impozitelor, taxelor, contributiilor si a altor sume care
constituie venituri ale bugetului general consolidat, dreptul la rambursarea taxei pe valoarea
adaugata, dreptul la restituirea impozitelor, taxelor, contributiilor si a altor sume care
constituie venituri ale bugetului general consolidat, denumite creante fiscale principale;

b) dreptul la perceperea majorarilor de intarziere, denumite creante fiscale accesorii.

Prin obligatii fiscale se intelege:

a) obligatia de a declara bunurile si veniturile impozabile sau, dupa caz, impozitele,
taxele, contributiile si alte sume datorate bugetului general consolidat;

b) obligatia de a calcula si de a inregistra in evidentele contabile si fiscale
impozitele, taxele, contributiile si alte sume datorate bugetului general consolidat;

c) obligatia de a plati la termenele legale impozitele, taxele, contributiile si alte
sume datorate bugetului general consolidat;

d) obligatia de a plati majorari de Iintarziere, aferente impozitelor, taxelor,
contributiilor si altor sume datorate bugetului general consolidat, denumite obligatii de plata
accesorii;

e) obligatia de a calcula, de a retine si de a inregistra in evidentele contabile si de
plata, la termenele legale, impozitele si contributiile care se realizeaza prin stopaj la sursa;

f) orice alte obligatii care revin contribuabililor, persoane fizice sau juridice, in
aplicarea legilor fiscale.

Nasterea creantelor §i obligatiilor fiscale. Dreptul de creantd fiscald si obligatia
fiscala corelativa se nasc in momentul in care, potrivit legii, se constituie baza de impunere
care le genereaza. Astfel se naste dreptul organului fiscal de a stabili si a determina obligatia
fiscala datorata.

Tn raporturile de drept material fiscal, creditorii sunt persoanele titulare ale unor
drepturi de creanta fiscala, iar debitorii sunt acele persoane care, potrivit legii, au obligatia
corelativa de plata a acestor drepturi.

In situatia in care obligatia de plata nu a fost indeplinitd de debitor, debitori devin,
in conditiile legii, urmatorii:

a) mostenitorul care a acceptat succesiunea contribuabilului debitor;

b) cel care preia, in totalitate sau in parte, drepturile si obligatiile debitorului supus
divizarii, fuziunii ori reorganizarii judiciare;

c) persoana careia 1 s-a stabilit rdspunderea in conformitate cu prevederile legale
referitoare la faliment;

d) persoana care isi asuma obligatia de plata a debitorului, printr-un angajament de
platd sau printr-un alt act incheiat in forma autentica, cu asigurarea unei garantii reale la
nivelul obligatiei de plata;

e) persoana juridicd, pentru obligatiile fiscale datorate de sediile secundare ale
acesteia;
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Plititor al obligatiei fiscale este debitorul sau persoana care, in numele debitorului,
conform legii, are obligatia de a plati sau de a retine si de a plati, dupa caz, impozite, taxe,
contributii, amenzi si alte sume datorate bugetului general consolidat.

Pentru persoanele juridice cu sediul in Romania, care au sedii secundare, platitor de
obligatii fiscale este persoana juridica, cu exceptia impozitului pe venitul din salarii, pentru
care plata impozitului se face, potrivit legii, de catre sediile secundare ale persoanei juridice.

Colectarea creantelor fiscale constd in exercitarea actiunilor care au ca scop
stingerea creantelor fiscale. Colectarea creantelor fiscale se face in temeiul unui titlu de
creantd sau al unui titlu executoriu, dupa caz.

Titlul de creanta este actul prin care se stabileste si se individualizeaza obligatia de
plata privind creantele fiscale, intocmit de organele fiscale competente.

Asemenea titluri pot fi:

a) decizia de impunere emisa de organele fiscale;

b) declaratia fiscald, angajamentul de plata sau documentul intocmit de platitor prin
care acesta declara obligatiile fiscale, in cazul in care acestea se stabilesc de catre platitor,
potrivit legii;

¢) decizia prin care se stabileste si se individualizeaza suma de plata, pentru
creantele fiscale accesorii, reprezentand majorari de intarziere, stabilite de organele fiscale;

d) declaratia vamala pentru obligatiile de plata in vama,

e) documentul prin care se stabileste si se individualizeaza datoria vamala, inclusiv
accesoriile;

) procesul-verbal de constatare si sanctionare a contraventiei, intocmit de organul
prevazut de lege, pentru obligatiile privind plata amenzilor contraventionale;

g) ordonanta procurorului, incheierea sau dispozitivul hotararii instantei
judecatoresti ori un extras certificat intocmit Tn baza acestor acte in cazul amenzilor, al
cheltuielilor judiciare si al altor creante fiscale stabilite, potrivit legii, de procuror sau de
instanta judecatoreasca.

3. 2. Modalitati de stingere a creantelor fiscale

Creantele fiscale se sting prin platd, compensare, executare silitd, insolvabilitate,
anulare si prin alte modalitati prevazute de lege.
3.2.1. Plata

Platile catre organele fiscale se efectueaza prin intermediul bancilor, trezoreriilor si al
altor institutii autorizate sa deruleze operatiuni de plata.

Debitorii sunt obligati sa efectueze plata impozitelor, taxelor, contributiilor si a altor
sume datorate bugetului general consolidat, prevazute prin ordin al presedintelui Agentiei
Nationale de Administrare Fiscald, intr-un cont unic, prin utilizarea unui ordin de plata
pentru Trezoreria Statului pentru obligatiile datorate bugetului de stat si a unui ordin de plata
pentru Trezoreria Statului pentru celelalte obligatii de plata.

Distribuirea sumelor din contul unic se face de organul fiscal competent, distinct pe
fiecare buget sau fond, dupa caz, proportional cu obligatiile datorate.

In cazul in care suma platitd nu acopera obligatiile fiscale datorate, distribuirea, in
cadrul fiecarui buget sau fond, pe tip de impozit, contributie sau altd suma reprezentand
creantd fiscala se face mai intdi pentru impozitele si contributiile cu refinere la sursa si apoi
pentru celelalte obligatii fiscale, proportional cu obligatiile datorate.
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In cazul stingerii prin plata a obligatiilor fiscale, momentul plitii este:

a) In cazul platilor in numerar, data inscrisa in documentul de plata eliberat de
organele sau persoanele abilitate de organul fiscal;

b) in cazul platilor efectuate prin mandat postal, data postei, inscrisd pe mandatul
postal,

¢) in cazul platilor efectuate prin decontare bancara, data la care bancile debiteaza
contul platitorului pe baza instrumentelor de decontare specifice, confirmate prin stampila si
semnatura autorizata a acestora;

d) pentru obligatiile fiscale care se sting prin anulare de timbre fiscale mobile, data
inregistrarii la organul competent a documentului sau a actului pentru care s-au depus si
anulat timbrele fiscale;

e) in cazul platilor efectuate prin intermediul cardurilor bancare, data la care a fost
efectuatad tranzactia, astfel cum este confirmatd prin procedura de autorizare a acesteia;
procedura si categoriile de impozite, taxe, contributii si alte venituri ale bugetului general
consolidat care pot fi platite prin intermediul cardurilor bancare se aproba prin ordin al
presedintelui Agentiei Nationale de Administrare Fiscal,

Pentru plata cu intarziere a obligatiilor fiscale se datorecaza dobanzi de intarziere,
calculate pe zi de intarziere, Incepand cu ziua imediat urmatoare termenului de scadentd si
pana la data stingerii sumei datorate inclusiv.

Tncepand cu data de 01.10.2010, dobanzile de Tntarziere sunt de 0,04% pe zi.

Penalitati de intarziere

Plata cu intarziere a obligatiilor fiscale se sanctioneaza cu o penalitate de Intarziere
datorata pentru neachitarea la scadenta a obligatiilor fiscale principale.

Nivelul penalitétii de intarziere se stabileste astfel:

a) daca stingerea se realizeaza in primele 30 de zile de la scadenta, nu se datoreaza si
nu se calculeaza penalitati de intarziere pentru obligatiile fiscale principale stinse;

b) daca stingerea se realizeaza in urmatoarele 60 de zile, nivelul penalitatii de
intarziere este de 5% din obligatiile fiscale principale stinse;

c¢) dupa implinirea termenului prevazut la lit. b), nivelul penalitatii de intarziere este
de 15% din obligatiile fiscale principale ramase nestinse.

- Tn perioada 01.07.2013 — prezent: 0,02% pentru fiecare zi de Tntérziere, incepand cu
ziua imediat urmatoare termenului de scadenta si pana la data stingerii sumei datorate.

Nota: Pentru obligatiile de plata cu scandenta pana la data de 01.07.2013 care se sting
dupa aceasta datd se aplica nivelul de penalitate de Intarziere potrivit legislatiei in vigoare la
data de 01.07.2013.

3.2.2. Compensarea

Prin compensare se sting creantele statului sau unitatilor administrativ-teritoriale ori
subdiviziunilor acestora reprezentand impozite, taxe, contribufii si alte sume datorate
bugetului general consolidat cu creantele debitorului reprezentand sume de rambursat, de
restituit sau de plata de la buget, pana la concurenta celei mai mici sume, cand ambele parti
dobandesc reciproc atat calitatea de creditor, cat si pe cea de debitor, cu condifia ca
respectivele creante sa fie administrate de aceeasi autoritate publica.

Creantele fiscale ale debitorului se compenseaza cu obligatii datorate aceluiasi buget,
urmand ca din diferenta ramasa sa fie compensate obligatiile datorate altor bugete, In mod
proportional.

Compensarea opereazd de drept la data la care creantele existda deodata, fiind
deopotriva certe, lichide si exigibile.
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Compensarea se constatd de catre organul fiscal competent, la cererea debitorului sau
din oficiu.

Organul fiscal competent comunica debitorului decizia cu privire la efectuarea
compensarii, in termen de 7 zile de la data efectuarii operatiunii.

3.2.3.Executarea silita

Tn cazul In care debitorul nu-si pliteste de bunivoie obligatiile fiscale datorate,
organele fiscale competente, pentru stingerea acestora, procedeaza la actiuni de executare
silita.

EXecutarea silitd a creantelor fiscale se efectueaza in temeiul unui titlu executoriu
emis de catre organul de executare competent in a carui raza teritoriald isi are domiciliul
fiscal debitorul sau al unui Tnscris care, potrivit legii, constituie titlu executoriu.

Tn titlul executoriu emis de organul de executare se inscriu toate creantele fiscale
neachitate la scadenta, reprezentand impozite, taxe, contributii si alte venituri ale bugetului
general consolidat, precum si accesoriile aferente acestora, stabilite in conditiile legii.

Titlul de creanta devine titlu executoriu la data la care creanta fiscala este scadenta
prin expirarea termenului de platd prevazut de lege sau stabilit de organul fiscal.

Executarea silitd incepe numai dupa ce organul fiscal a transmis debitorului
instiintarea de plata prin care i se comunica acestuia suma datoratd, iar dupa instiintare au
trecut 15 zile de la comunicare. In acest sens, instiintarea de platdi apare ca un act
premergdtor executarii silite.

Executarea silita incepe prin comunicarea somatiei. Daca in termen de 15 zile de la
comunicarea somatiei nu se stinge debitul, se continud masurile de executare silitd. Somatia
este insotita de un exemplar al titlului executoriu.

Inaintea valorificarii bunurilor, acestea trebuie evaluate. Tn acest scop, organul de
executare apeleazd la organe si persoane de specialitate, care sunt obligate sa isi
indeplineasca atributiile ce le revin in acest sens. Organul de executare actualizeaza pretul de
evaluare tinand cont de rata inflatiei.

Executarea silita se poate suspenda, intrerupe sau poate inceta.

Cazurile cand se suspendi executarea silita:

a) cand suspendarea a fost dispusa de instantd sau de creditor;

b) la data comunicarii aprobarii Tnlesnirii la plata;

¢) in cazul instituirii administratorului sechestru;

Executarea silita se intrerupe la data declararii starii de insolvabilitate a debitorului.

Executarea silita inceteaza daca:

a) s-au stins integral obligatiile fiscale prevazute in titlul executoriu, inclusiv
obligatiile de plata accesorii, cheltuielile de executare si orice alte sume stabilite in sarcina
debitorului;

b) a fost desfiintat titlul executoriu;

Masurile de executare silita se ridica prin decizie intocmita in cel mult doua zile de la
data la care a incetat executarea silita, de catre organul de executare.

In masura in care creantele fiscale inscrise in titluri executorii se sting prin plata, prin
poprire sau prin alte modalitati prevazute in lege, sechestrele aplicate pe acele titluri asupra
bunurilor, cu valoare mai mica sau egala cu suma creantelor fiscale astfel stinse, se ridica,
prin decizie intocmitd de organul de executare, in cel mult doua zile de la data stingerii.

Legea prevede ca, in cazul in care popririle infiintate de organul de executare
genereaza imposibilitatea debitorului de a-si continua activitatea economica, cu consecinte
sociale deosebite, creditorul fiscal poate dispune, la cererea debitorului si tindnd seama de
motivele invocate de acesta, fie suspendarea temporard totald, fie suspendarea temporara
partiald a executarii silite prin poprirea conturilor bancare.
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In cazul in care creanta fiscald nu este stinsa in termen de 15 zile de la data incheierii
procesului-verbal de sechestru, se procedeaza, fard efectuarea altei formalitati, la
valorificarea bunurilor sechestrate, cu exceptia situatiilor in care, potrivit legii, s-a dispus
desfiintarea sechestrului, suspendarea sau amanarea executarii silite.

Pentru a realiza executarea silitd cu rezultate cat mai avantajoase, tinand seama atat
de interesul legitim si imediat al creditorului, cat si de drepturile si obligatiile debitorului
urmadrit, organul de executare procedeaza la valorificarea bunurilor sechestrate in una dintre
modalitatile prevazute de dispozitiile legale in vigoare si care, fatd de datele concrete ale
cauzei, se dovedeste a fi mai eficienta.

Astfel, organul de executare competent poate proceda la valorificarea bunurilor
sechestrate prin:

a) intelegerea partilor;

b) vanzare in regim de consignatie a bunurilor mobile;

¢) vanzare directa,

d) vanzare la licitatie;

e) alte modalitati admise de lege, inclusiv valorificarea bunurilor prin case de

licitatii, agentii imobiliare sau societati de brokeraj.

In cazul in care au fost sechestrate bunuri perisabile sau supuse degradarii, acestea
trebuie vandute in regim de urgenta.

Conform legii, vanzarea bunurilor sechestrate se face numai catre persoane fizice sau
juridice care nu au obligatii fiscale restante.

3.2.4. Restituiri de sume

Se restituie, la cerere, debitorului urmatoarele sume:

a) cele platite fara existenta unui titlu de creanta;

b) cele platite in plus fata de obligatia fiscala;

¢) cele platite ca urmare a unei erori de calcul,

d) cele platite ca urmare a aplicarii eronate a prevederilor legale;

e) cele de rambursat de la bugetul de stat;

f) cele stabilite prin hotarari ale organelor judiciare sau ale altor organe competente;

g) cele ramase dupa efectuarea distribuirii sumelor rezultate din executarea silita;

h) cele rezultate din valorificarea bunurilor sechestrate sau din retinerile prin
poprire,dupa caz, in temeiul hotararii judecdtoresti prin care se dispune desfiintarea
executarii silite.

Sumele de restituit reprezentand diferente de impozite rezultate din regularizarea
anuald a impozitului pe venit datorat de persoanele fizice se restituie din oficiu de organele
fiscale competente, in termen de cel mult 60 de zile de la data comunicarii deciziei de
impunere.

In cazul restituirii sumelor in valutd confiscate, aceasta se realizeaza conform legii, in
lei la cursul de referintd al pietei valutare pentru euro, comunicat de Banca Nationald a
Romaniei, de la data ramanerii definitive si irevocabile a hotararii judecatoresti prin care se
dispune restituirea.

Regula este ca daca debitorul inregistreaza obligatii fiscale restante, restituirea de
sume se realizeaza numai dupa efectuarea compensarii.

In cazul in care suma de rambursat sau de restituit este mai mica decat obligatiile
fiscale restante ale debitorului, se efectueaza compensarea pana la concurenta sumei de
rambursat sau de restituit.

Tn situatia in care suma de rambursat sau de restituit este mai mare decit suma
reprezentand obligatii fiscale restante ale debitorului, se efectueazd compensarea pana la
concurenta obligatiilor fiscale restante, diferenta rezultata restituindu-se debitorului.
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3.2.5. Prescriptia

Dreptul de a cere executarea silita a creantelor fiscale se prescrie in termen de 5 ani
de la data de 1 ianuarie a anului urmator celui in care a luat nagtere acest drept.

Termenul de prescriptie se suspenda:

a) in cazurile si in conditiile stabilite de lege pentru suspendarea termenului de
prescriptie a dreptului la actiune;

b) in cazurile si in conditiile in care suspendarea executarii este prevazutd de lege
ori a fost dispusa de instanta judecatoreasca sau de alt organ competent;

C) pe perioada valabilitatii unei inlesniri acordate potrivit legii,

d) cat timp debitorul 1si sustrage veniturile si bunurile de la executarea silita;

Termenul de prescriptie se intrerupe:

a) in cazurile si in conditiile stabilite de lege pentru intreruperea termenului de
prescriptie a dreptului la actiune;

b) pe data indeplinirii de catre debitor, Tnainte de Inceperea executarii silite sau in
cursul acesteia, a unui act voluntar de platd a obligatiei prevazute in titlul executoriu ori a
recunoasterii in orice alt mod a datoriei;

¢) pe data indeplinirii, in cursul executdrii silite, a unui act de executare silita;

d) pe data intocmirii actului de constatare a insolvabilitatii contribuabilului;

Dacéa organul de executare constata implinirea termenului de prescriptie a dreptului
de a cere executarea silitd a creantelor fiscale, acesta are obligatia sa procedeze la incetarea
masurilor de realizare si la scaderea acestora din evidenta analitica pe platitori.

Sumele achitate de debitor in contul unor creante fiscale, dupa implinirea termenului
de prescriptie, Nu se restituie.

3.2.6. Insolvabilitatea

Creantele fiscale urmarite de organele de executare pot fi scazute din evidenta
acestora in cazul 1n care debitorul respectiv se gaseste in stare de insolvabilitate.

Procedura de insolvabilitate este aplicabila in urmatoarele situatii:

a) cand debitorul nu are venituri sau bunuri urmaribile;

b) cand dupa incetarea executarii silite pornite impotriva debitorului raman debite
neachitate;

¢) cand debitorul a disparut sau a decedat fara sa lase avere;

d) cand debitorul nu este gasit la ultimul domiciliu fiscal cunoscut si la acestea ori
in alte locuri, unde exista indicii ca a avut avere, nu se gasesc venituri sau bunuri urmaribile;

e) cand, potrivit legii, debitorul persoana juridica isi Inceteaza existenta si au ramas
neachitate obligatii fiscale.

Pentru creantele fiscale ale debitorilor declarati in stare de insolvabilitate,
conducatorul organului de executare dispune scoaterea creantei din evidenta curentd si
trecerea ei intr-o evidenta separata.

Daca ulterior se constata ca debitorii au dobandit venituri sau bunuri urmaribile dupa
declararea starii de insolvabilitate, organele de executare au obligatia de a lua masurile
necesare de redebitare a sumelor si de executare silita.

3.2.7. Anularea

In situatiile in care cheltuielile de executare, exclusiv cele privind comunicarea prin
postd, sunt mai mari decat creantele fiscale supuse executarii silite, conducatorul organului
de executare poate aproba anularea debitelor respective. Cheltuielile generate de
comunicarea somatiei prin posta sunt suportate de organul fiscal.

122



Creantele fiscale restante aflate in sold la data de 31 decembrie a anului, mai mici de
10 lei (RON), se anuleaza. Legea prevede ca anual, prin hotarare a Guvernului se stabileste
plafonul creantelor fiscale care pot fi anulate.

In cazul creantelor fiscale datorate bugetelor locale, suma previzuta reprezinti limita
maximd pand la care, prin hotdrare, autorititile deliberative pot stabili plafonul creantelor
fiscale care pot fi anulate.

3.3. Inspectia fiscala
Inspectia fiscala are ca obiect verificarea legalitatii si conformitatii declaratiilor
fiscale, corectitudinii si exactitatii indeplinirii obligatiilor de catre contribuabili, respectarii
prevederilor legislatiei fiscale si contabile, verificarea sau stabilirea, dupa caz, a bazelor de
impunere, stabilirea diferentelor obligatiilor de plata si a accesoriilor aferente acestora.

Conform legii, inspectia fiscala are urmatoarele atributii:

. constatarea si investigarea fiscala a tuturor actelor si faptelor rezultand din
activitatea contribuabilului supus inspectiei sau altor persoane privind legalitatea si
conformitatea declaratiilor fiscale, corectitudinea si exactitatea indeplinirii obligatiilor
fiscale, in vederea descoperirii de elemente noi relevante pentru aplicarea legii fiscale;

. analiza si evaluarea informatiilor fiscale, in vederea confruntarii declaratiilor
fiscale cu informatiile proprii sau din alte surse;
. sanctionarea faptelor constatate si dispunerea de masuri pentru prevenirea §i

combaterea abaterilor de la prevederile legislatiei fiscale.

Persoanele supuse inspectiei fiscale

Inspectia fiscald se exercitd asupra tuturor persoanelor, indiferent de forma lor de
organizare, care au obligatii de stabilire, retinere si plata a impozitelor, taxelor, contributiilor
si a altor sume datorate bugetului general consolidat, prevazute de lege.

Formele i intinderea inspectiei fiscale

Formele de inspectie fiscala sunt:

a) inspectia fiscald generald, care reprezinta activitatea de verificare a tuturor
obligatiilor fiscale ale unui contribuabil, pentru o perioada de timp determinata;

b) inspectia fiscald partiala, care reprezintd activitatea de verificare a uneia sau mai
multor obligatii fiscale, pentru o perioada de timp determinata.

Inspectia fiscald se poate extinde asupra tuturor raporturilor relevante pentru
impozitare, daca acestea prezintd interes pentru aplicarea legii fiscale.

Proceduri de control fiscal

In realizarea atributiilor, inspectia fiscala poate aplica urmitoarele proceduri de
control:

. controlul inopinat, care consta in activitatea de verificare faptica si
documentara, in principal, ca urmare a unei sesizari cu privire la existenta unor fapte de
incalcare a legislatiei fiscale, fara anuntarea in prealabil a contribuabilului;

. controlul incrucisat, care consta in verificarea documentelor si operatiunilor
impozabile ale contribuabilului in corelatie cu cele detinute de alte persoane; controlul
incrucisat poate fi si inopinat.

Legea prevede ca in cazul controlului inopinat sau incrucisat activitatea de control se
Tncheie cu Tntocmirea unui proces-verbal.

In realizarea atributiilor, inspectia fiscald poate aplica urmitoarele metode de control:

a) controlul prin sondaj, care consta in activitatea de verificare selectiva a
documentelor si operatiunilor semnificative, in care sunt reflectate modul de calcul, de
evidentiere si de plata a obligatiilor fiscale datorate bugetului general consolidat;
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b) controlul electronic, care constd in activitatea de verificare a contabilitatii si a
surselor acesteia, prelucrate in mediu electronic, utilizand metode de analiza, evaluare si
testare asistate de instrumente informatice specializate.

Utilizarea procedurilor de control se poate face individual sau combinat, in functie de
scopul, obiectivele, complexitatea, dificultatile, specificul activitatii desfasurate si de
perioada inspectiei fiscale iar selectarea documentelor si a operatiunilor semnificative se
apreciaza de inspector avand in vedere volumul, valoarea si ponderea lor in activitatea
contribuabilului.

Perioada supusa inspectiei fiscale

Inspectia fiscalda se efectueaza in cadrul termenului de prescriptie a dreptului de a
stabili obligatii fiscale. La contribuabilii mari, perioada supusa inspectiei fiscale incepe de la
sfarsitul perioadei controlate anterior. La celelalte categorii de contribuabili inspectia fiscala
se efectueaza asupra creantelor nascute in ultimii 3 ani fiscali pentru care existd obligatia
depunerii declaratiilor fiscale. Inspectia fiscald se poate extinde pe perioada de prescriptie a
dreptului de a stabili obligatii fiscale, daca:

a) existd indicii privind diminuarea impozitelor, taxelor, contributiilor si a altor sume
datorate bugetului general consolidat;

a) nu au fost depuse declaratii fiscale;

b) nu au fost indeplinite obligatiile de plata a impozitelor, taxelor, contributiilor si
altor sume datorate bugetului general consolidat.

Inspectia fiscald se exercita exclusiv, nemijlocit si neingradit prin Agentia
Nationala de Administrare Fiscald sau, dupa caz, de compartimentele de specialitate ale
autoritatilor administratiei publice locale.

Inaintea desfasurarii inspectiei fiscale, organul fiscal are obligatia si instiinteze
contribuabilul in legaturd cu actiunea care urmeaza sa se desfasoare, prin transmiterea unui
aviz de inspectie fiscala.

Durata efectuarii inspectiei fiscale este stabilita de organele de inspectie fiscala sau,
dupa caz, de compartimentele de specialitate ale autoritatilor administratiei publice locale,
in functie de obiectivele inspectiei, si nu poate fi mai mare de 3 luni. In cazul marilor
contribuabili sau al celor care au sedii secundare, durata inspectiei nu poate fi mai mare de
6 luni.

Prescriptia dreptului de a stabili obligatii fiscale

Dreptul organului fiscal de a stabili obligatii fiscale se prescrie n termen de 5 ani de
la data de 1 ianuarie a anului urmator celui in care s-a nascut creanta fiscala.

Dreptul de a stabili obligatii fiscale se prescrie in termen de 10 ani in cazul in care
acestea rezulta din savarsirea unei fapte prevazute de legea penala.

Termenul mentionat anterior curge de la data savarsirii faptei ce constituie infractiune
sanctionata ca atare printr-o hotarare judecatoreasca definitiva.

Termenul de prescriptie a dreptului de stabilire a obligatiei fiscale se suspenda pe
perioada cuprinsa intre momentul inceperii inspectiei fiscale i momentul emiterii deciziei de
impunere ca urmare a efectuarii inspectiei fiscale.

Daca organul fiscal constata implinirea termenului de prescriptie a dreptului de stabilire a
obligatiei fiscale are obligatia sa inceteze procedura de emitere a titlului de creanta fiscala.
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Capitolul 4. Impozite si taxe
4.1. Impozitul pe profit
4.1.1. Contribuabilii impozitului pe profit in Roméania
Categoriile de contribuabili ai impozitului pe profit sunt:

a) Persoanele juridice roméne. Acestea datoreazd impozit pentru profitul
impozabil obfinut din orice sursa, atat din Romania, cat si din strainatate;
b) Persoanele juridice strdine care desfdsoara activitate prin intermediul unui

sediu permanent in Roméania. Acestea datoreaza impozit pentru profitul impozabil atribuibil
sediului permanent;

C) Persoanele juridice straine si persoanele fizice nerezidente care desfasoara
activitate in Romania intr-o asociere fara personalitate juridica. Acestea datoreaza impozit
asupra partii din profitul impozabil al asocierii atribuibile fiecarei persoane;

d) Persoanele juridice strdine care realizeaza venituri din/sau in legiturd cu
proprietati imobiliare situate Tn Romania sau din vanzarea/cesionarea titlurilor de participare
detinute la o persoana juridica romana. Acestea datoreaza impozit pentru profitul impozabil
aferent acestor venituri;

e) Persoanele fizice rezidente asociate cu persoane juridice romane, pentru
veniturile realizate atdt Tn Romania cat si in strainatate din asocieri fara personalitate juridica.
In acest caz, impozitul datorat de persoana fizicd se calculeaza asupra partii din profitul
impozabil al asocierii atribuibile persoanei fizice rezidente. Impozitul se retine si se varsa de
cétre persoana juridicd romana.

f) Persoanele juridice cu sediul social in Romania, infiintate potrivit legislatiei
europene.

4.1.2. Cotele de impozitare

Cota de impozit pe profit care se aplicd asupra profitului impozabil este de 16%
incepand cu data de 1 ianuarie 2005. Pana la acea data cota a fost de 25%.

Contribuabilii care desfasoara activitati de natura barurilor de noapte, cluburilor de
noapte, discotecilor, cazinourilor sau pariurilor sportive, inclusiv persoanele juridice care
realizeaza aceste venituri in baza unui contract de asociere, si la care impozitul pe profit
datorat pentru activitdtile prevazute in acest articol este mai mic decat 5% din veniturile
respective sunt obligati la plata unui impozit de 5% aplicat acestor venituri realizate.

4.1.3. Baza de calcul a impozitului pe profit

Baza de calcul o reprezinta profitul impozabil care se calculeaza ca diferenta intre
veniturile realizate din orice sursa si cheltuielile efectuate in scopul realizérii de venituri,
dintr-un an fiscal, din care se scad veniturile neimpozabile si la care se adauga cheltuielile
nedeductibile.

4.1.4. Cheltuieli cu dobanzile si diferente de curs valutar

Cheltuielile cu dobanzile sunt integral deductibile in cazul in care gradul de
ndatorare a capitalului este mai mic sau egal cu trei. Gradul de Tndatorare a capitalului se
determind ca raport intre capitalul Tmprumutat cu termen de rambursare peste un an s§i
capitalul propriu, ca medie a valorilor existente la Inceputul anului si sfarsitul perioadei
pentru care se determind impozitul pe profit. Prin capital imprumutat se intelege totalul
creditelor §i imprumuturilor cu termen de rambursare peste un an, potrivit clauzelor
contractuale.

In conditiile in care gradul de indatorare a capitalului este peste trei, cheltuielile cu
dobanzile si cu pierderea netd din diferentele de curs valutar aferente imprumuturilor luate in
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calcul la determinarea gradului de indatorare sunt nedeductibile. Acestea se reporteazd in
perioada urmatoare pana la deductibilitatea integrala a acestora.

Tn cazul In care cheltuielile din diferentele de curs valutar ale contribuabilului
depasesc veniturile din diferentele de curs valutar, diferenta se trateaza ca o cheltuiala cu
dobanda, deductibilitatea acestei diferente fiind supusa limitei prevazute mai sus. Cheltuielile
din diferentele de curs valutar, care se limiteaza, sunt cele aferente imprumuturilor luate in
calcul la determinarea gradului de indatorare a capitalului.

4.1.5. Plata impozitului si depunerea declaratiilor

Contribuabilii, societati bancare, persoane fizice romane si sucursale din Romania ale
bancilor, persoane juridice strdine, au obligatia de a plati impozit pe profit anual, cu plati
anticipate efectuate trimestrial, actualizate cu indicele de inflatie (decembrie fata de luna
decembrie a anului anterior), estimat cu ocazia elaborarii bugetului initial al anului pentru
care se efectueaza platile anticipate. Termenul pana la care se efectueaza plata impozitului
anual este termenul de depunere a declaratiei privind impozitul pe profit, prevazut titlul
Depunerea declaratiilor de impozit pe profit.

Contribuabilii, altii decat cei mentionati anterior, au obligatia de a declara si plati
impozitul pe profit, trimestrial, pana la data de 25 inclusiv a primei luni urmatoare
trimestrului pentru care se calculeaza impozitul. Acesti contribuabili, daca definitiveaza pana
la data 25 februarie inchiderea exercifiului financiar anterior, depun declaratia anuald de
impozit pe profit si platesc impozitul pe profit la 25 februarie a anului urmator.

Contribuabilii au obligatia sa depuna o declaratie anuala de impozit pe profit pana la
data de 25 aprilie inclusiv a anului urmator si conform legii sunt raspunzatori pentru calculul
impozitului pe profit.

4.1.6. Retinerea impozitului pe dividende

O persoana juridicd romana care plateste dividende catre o persoand juridica romana
are obligatia sa retind, sa declare si sa plateasca impozitul pe dividende, retinut catre bugetul
de stat.

Impozitul pe dividende se stabileste prin aplicarea unei cote de impozit de 16%
asupra dividendului brut platit catre o persoana juridicd romana.

Impozitul pe dividende care trebuie retinut se declara si se plateste la bugetul de stat
pani la data de 25 inclusiv a lunii urmatoare celei in care se pliteste dividendul. In cazul in
care dividendele distribuite nu au fost platite pana la sfarsitul anului in care s-au aprobat
situatiile financiare anuale, impozitul pe dividende aferent se plateste pana la data de 25
ianuarie a anului urmator.

4.2. Impozitul pe venit
4.2.1. Contribuabilii si sfera de cuprindere a impozitului pe venit
Conform legii, urmatoarele persoane datoreaza plata impozitului pe venit:
a) persoanele fizice rezidente;

b) persoanele fizice nerezidente care desfasoara o activitate independentd prin
intermediul unui sediu permanent in Romania;

C) persoanele fizice nerezidente care desfasoard activititi dependente in
Romania;

Sfera de cuprindere a impozitului

Impozitul pe venit, se aplicd urmatoarelor venituri:

a) in cazul persoanelor fizice rezidente romane, cu domiciliul in Romania,
veniturilor obtinute din orice sursa, atit din Romania, cat si din afara Romaniei;
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b) in cazul persoanelor fizice rezidente, altele decat cele prevazute la lit. a),
numai veniturilor obfinute din Romania, care sunt impuse la nivelul fiecarei surse din
categoriile de venituri prevazute de lege;

C) in cazul persoanelor fizice nerezidente, care desfasoara activitate
independenta prin intermediul unui sediu permanent in Romania, venitului net atribuibil
sediului permanent;

d) in cazul persoanclor fizice nerezidente, care desfasoara activitate dependenta in

Romania, venitului salarial net din aceasta activitate dependenta;

4.2.2. Categorii de venituri supuse impozitului pe venit §i venituri neimpozabile
Categoriile de venituri supuse impozitului pe venit sunt urmatoarele:
a) venituri din activitati independente;

b) wvenituri din salarii;

C) venituri din cedarea folosintei bunurilor;

d) wvenituri din investitii;

e) venituri din pensii;

f) wvenituri din activitati agricole;

g) venituri din premii si din jocuri de noroc;

h) venituri din transferul proprietatilor imobiliare;
i) venituri din alte surse.

4.2.3. Venituri din salarii

Definirea veniturilor din salarii

Sunt considerate venituri din salarii toate veniturile Tn bani si/sau n natura obtinute
de o persoana fizica ce desfasoara o activitate in baza unui contract individual de munca sau
a unui statut special prevazut de lege, indiferent de perioada la care se refera, de denumirea
veniturilor ori de forma sub care ele se acorda, inclusiv indemnizatiile pentru incapacitate
temporara de munca.

Deducere personala

Persoanele fizice rezidente au dreptul la deducerea din venitul net lunar din salarii a
unei sume sub formd de deducere personald, acordatd pentru fiecare lunda a perioadei
impozabile numai pentru veniturile din salarii la locul unde se afla functia de baza.

Deducerea personali se acordd pentru persoanele fizice care au un venit lunar brut
de pana la 1. 000 lei inclusiv, astfel:

- pentru contribuabilii care nu au persoane in intretinere - 250 lei;

- pentru contribuabilii care au o persoana in intretinere - 350 lei;

- pentru contribuabilii care au doua persoane in intretinere - 450 lei;

- pentru contribuabilii care au trei persoane in intretinere - 550 lei;

- pentru contribuabilii care au patru sau mai multe persoane in intretinere - 650 lei.

Pentru contribuabilii care realizeaza venituri brute lunare din salarii cuprinse intre
1. 000, 01 lei si 3. 000 lei, inclusiv, deducerile personale sunt degresive fata de cele de mai
sus si se stabilesc prin ordin al ministrului finantelor publice.

Pentru contribuabilii care realizeaza venituri brute lunare din salarii de peste 3. 000
lei nu se acorda deducerea personala.

Persoana in intretinere poate fi sotia/sotul, copiii sau alti membri de familie, rudele
contribuabilului sau ale sotului/sotiei acestuia pand la gradul al doilea inclusiv, ale carei
venituri, impozabile si neimpozabile, nu depasesc 250 lei lunar.
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In cazul in care o persoani este intretinuti de mai multi contribuabili, suma
reprezentand deducerea personald se atribuie unui singur contribuabil, conform intelegerii
intre parti.

Copiii minori, in varstd de panda la 18 ani impliniti, ai contribuabilului sunt
considerati intretinuti.

Nu sunt considerate persoane aflate in Intrefinere:

a) persoanele fizice care detin terenuri agricole si silvice in suprafatd de peste
10.000 mp in zonele colinare si de ses si de peste 20.000 mp in zonele montane;
b) persoanele fizice care obtin venituri din cultivarea si din valorificarea florilor,

legumelor si zarzavaturilor in sere, in solarii special destinate acestor scopuri si/sau in sistem
irigat, din cultivarea si din valorificarea arbustilor, plantelor decorative si ciupercilor, precum
si din exploatarea pepinierelor viticole si pomicole, indiferent de suprafata.

Determinarea si plata impozitului pe venitul din salarii

Beneficiarii de venituri din salarii datoreaza un impozit lunar, final, care se calculeaza
si se retine la sursa de catre platitorii de venituri.

Impozitul lunar se determina astfel:

a) la locul unde se afla functia de baza, prin aplicarea cotei de 16% asupra bazei de
calcul determinate ca diferenta intre venitul net din salarii, calculat prin deducerea
din venitul brut a contributiilor obligatorii aferente unei luni, i urmatoarele:

- deducerea personald acordata pentru luna respectiva;

- cotizatia sindicala platita in luna respectiva;

- contributiile la fondurile de pensii facultative, astfel incat la nivelul
anului sd nu se depaseasca echivalentul in lei a 200 euro;

b) pentru veniturile obtinute in celelalte cazuri, prin aplicarea cotei de 16% asupra
bazei de calcul determinate ca diferentd intre venitul brut si contributiile obliga-
torii pe fiecare loc de realizare a acestora.

Platitorul este obligat sa determine valoarea totald a impozitului anual pe veniturile

din salarii, pentru fiecare contribuabil.

Contribuabilii pot dispune asupra destinatiei unei sume reprezentand pana la 2% din
impozit pentru sustinerea entitatilor nonprofit care se infiinfeaza si functioneaza in conditiile
legii, unitatilor de cult, precum si pentru acordarea de burse private iar obligatia calcularii,
retinerii si virarii acestei sume revine organului fiscal competent.

Platitorii de salarii si de venituri asimilate salariilor au obligatia de a calcula si de a
retine impozitul aferent veniturilor fiecarei luni la data efectudrii platii acestor venituri,
precum si de a-l vira la bugetul de stat pana la data de 25 inclusiv a lunii urmatoare celei
pentru care se platesc aceste venituri.

4.3. Impozitul pe cladiri

4.3.1. Calculul impozitului pentru persoane fizice

In cazul persoanelor fizice, impozitul pe cladiri se calculeazi prin aplicarea cotei de
impozitare de 0, 1% la valoarea impozabila a cladirii.

In cazul unei cladiri care are peretii exteriori din materiale diferite, pentru stabilirea
valorii impozabile a cladirii se identifica intr-un tabel (prevazut in Codul Fiscal), valoarea
impozabila cea mai mare corespunzatoare tipului cladirii respective.

Valoarea impozabild a cladirii, exprimata in lei, se determind prin inmultirea
suprafetei construite desfasurate a acesteia, exprimate In metri patrai, cu valoarea
impozabild corespunzatoare, exprimata in lei/mp.

Suprafata construitd desfasuratda a unei cladiri se determind prin insumarea
suprafetelor sectiunilor tuturor nivelurilor cladirii, inclusiv ale balcoanelor, logiilor sau ale
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celor situate la subsol, exceptand suprafetele podurilor care nu sunt utilizate ca locuinta si
suprafetele scarilor si teraselor neacoperite.

Valoarea impozabila a cladirii se ajusteaza in functie de rangul localitétii $i zona in
care este amplasata cladirea, prin inmulfirea valorii determinate cu coeficientul de corectie
corespunzator, prevazut in lege.

De mentionat ca municipiul Craiova este o localitate de rangul I.

Tn cazul unui apartament amplasat intr-un bloc cu mai mult de 3 niveluri si 8
apartamente, coeficientul de corectie prevazut se reduce cu 0, 10.

Valoarea impozabila a cladirii se reduce in functie de anul terminarii acesteia, dupa
cum urmeaza:

a) cu 20%, pentru cladirea care are o vechime de peste 50 de ani la data de 1

ianuarie a anului fiscal de referinta;

b) cu 10%, pentru cladirea care are o vechime cuprinsa intre 30 de ani si 50 de ani

inclusiv, la data de 1 ianuarie a anului fiscal de referinta.

In cazul cladirii utilizate ca locuinta, a cirei suprafatd construita depaseste 150 de
metri patrati, valoarea impozabila a acesteia se majoreaza cu cate 5% pentru fiecare 50 metri
patrati sau fractiune din acestia.

In cazul cladirii la care au fost executate lucrdri de reconstruire, consolidare,
modernizare, modificare sau extindere, din punct de vedere fiscal, anul terminarii se actualizeaza,
astfel ca acesta se considera ca fiind cel in care au fost terminate aceste ultime lucrari.

Dacd dimensiunile exterioare ale unei cladiri nu pot fi efectiv mésurate pe conturul
exterior, atunci suprafata construitd desfasuratd a cladirii se determind prin inmultirea
suprafetei utile a cladirii cu un coeficient de transformare de 1, 20.

Persoanele fizice care au in proprietate doud sau mai multe cladiri datoreaza un
impozit pe cladiri, majorat dupa cum urmeaza:

a) cu 65% pentru prima cladire in afara celei de la adresa de domiciliu;
b) cu 150% pentru a doua cladire in afara celei de la adresa de domiciliu;
¢) cu 300% pentru a treia cladire i urmatoarele in afara celei de la adresa de domiciliu.

Nu intra sub incidenta majorarii impozitului persoanele fizice care detin in proprietate
cladiri dobandite prin succesiune legal.in cazul detinerii a doua sau mai multe cladiri in
afara celei de la adresa de domiciliu, impozitul majorat se determina in functie de ordinea in
care proprietatile au fost dobandite, asa cum rezulta din documentele ce atesta calitatea de
proprietar.

4.3.2.Calculul impozitului datorat de persoanele juridice

In cazul persoanelor juridice, impozitul pe cladiri se calculeaza prin aplicarea unei
cote de impozitare asupra valorii de inventar a cladirii.

Cota de impozit se stabileste prin hotarare a consiliului local si poate fi cuprinsa intre
0, 25% si 1, 50% inclusiv. La nivelul municipiului Bucuresti, aceastd atributie revine
Consiliului General al Municipiului Bucuresti.

Valoarea de inventar a cladirii este valoarea de intrare a cladirii in patrimoniu,
inregistrata In contabilitatea proprietarului cladirii, conform prevederilor legale.

In cazul cladirii la care au fost executate lucrdri de reconstruire, consolidare,
modernizare, modificare sau extindere, de catre locatar, din punct de vedere fiscal, acesta are
obligatia s comunice locatorului valoarea lucrarilor executate pentru depunerea unei noi
declaratii fiscale, in termen de 30 de zile de la data terminarii lucrarilor respective.

In cazul unei cladiri a cirei valoare a fost recuperati integral pe calea amortizirii,
valoarea impozabila se reduce cu 15%.
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Daca o cladire a fost reevaluatd, conform reglementarilor contabile, valoarea
impozabila a cladiri este valoarea contabila rezultatd in urma reevaluarii, Inregistrata ca atare
n contabilitatea proprietarului - persoana juridica.

In cazul unei cladiri care nu a fost reevaluati in ultimii 3 ani anteriori anului fiscal de
referintd, cota impozitului pe cladiri se stabileste de consiliul local/Consiliul General al
Municipiului Bucuresti intre 5% si 10% si se aplica la valoarea de inventar a cladirii
inregistratd in contabilitatea persoanelor juridice, pana la sfarsitul lunii in care s-a efectuat
prima reevaluare. Fac exceptie cladirile care au fost amortizate potrivit legii, in cazul carora
cota impozitului pe cladiri este cea normala.

In cazul unei cladiri care face obiectul unui contract de leasing financiar, pe intreaga
duratd a acestuia se aplica urmatoarele reguli:

a) impozitul pe cladiri se datoreaza de locatar;

b) valoarea care se ia in considerare la calculul impozitului pe cladiri este valoarea

din contract a cladirii, asa cum este ea inregistrata in contabilitatea locatorului sau
a locatarului, conform prevederilor legale in vigoare;

c) in cazul in care contractul de leasing inceteaza altfel decat prin ajungerea la

scadentd, impozitul pe cladiri este datorat de locator.

Impozitul pe cladiri se aplica pentru orice cladire detinuta de o persoana juridica
aflatd in functiune, in rezerva sau in conservare, chiar daca valoarea sda a fost recuperata
integral pe calea amortizarii.

In cazul unei cladiri care a fost dobanditad sau construiti de o persoani in cursul
anului, impozitul pe cladire se datoreaza de catre persoana respectiva cu incepere de la data
de intéi a lunii urmatoare celei in care cladirea a fost dobandita sau construita.

Daca o cladire a fost instrainata, demolata sau distrusa, dupa caz, in cursul anului,
impozitul pe cladire inceteaza a se mai datora de persoana respectivd cu incepere de la data
de intai a lunii urmatoare celei in care cladirea a fost instrainata, demolata sau distrusa.

In aceste doua cazuri impozitul pe cladiri se recalculeazi pentru a reflecta perioada
din an 1n care impozitul se aplica acelei persoane.

In cazul extinderii, imbunatatirii, distrugerii partiale sau al altor modificari aduse unei
cladiri existente, impozitul pe cladire se recalculeaza incepand cu data de intdi a lunii
urmatoare celei In care a fost finalizatd modificarea.

Orice persoana care dobandeste, construieste sau instrdineaza o cladire are obligatia
de a depune o declaratie fiscala la compartimentul de specialitate al autoritatii administratiei
publice locale in a carei raza de competenta se afla cladirea, in termen de 30 de zile de la data
dobandirii, instrainarii sau construirii.

Orice persoand care extinde, imbunatateste, demoleaza, distruge sau modifica in alt
mod o cladire existenta are obligatia s depund o declaratie in acest sens la compartimentul
de specialitate al autoritatii administratiei publice locale in termen de 30 de zile de la data la
care s-au produs aceste modificari.

Instrainarea unei cladiri, prin oricare dintre modalitatile prevazute de lege, nu poate fi
efectuatd pand cand titularul dreptului de proprietate asupra cladirii respective nu are stinse
orice creante fiscale locale, cu exceptia obligatiilor fiscale aflate in litigiu, cuvenite bugetului
local al unitatii administrativ-teritoriale unde este amplasata cladirea sau al celei unde 1si are
domiciliul fiscal contribuabilul in cauza, cu termene de plata scadente pana la data de intai a
lunii urmatoare celei in care are loc instrainarea. Atestarea achitarii obligatiilor bugetare se
face prin certificatul fiscal emis de compartimentul de specialitate al autoritatilor
administratiei publice locale. Actele prin care se Iinstrdineazd cladiri cu incélcarea
prevederilor prezentului alineat sunt nule de drept.
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Plata impozitului

Impozitul/taxa pe cladiri se plateste anual, In doua rate egale, pana la datele de 31
martie si 30 septembrie inclusiv.

Pentru plata cu anticipatie a impozitului pe cladiri, datorat pentru intregul an de catre
contribuabili, pana la data de 31 martie a anului respectiv, se acordd o bonificatie de pana la
10%, stabilita prin hotarare a consiliului local. La nivelul municipiului Bucuresti, aceasta
atributie revine Consiliului General al Municipiului Bucuresti.

Impozitul anual pe cladiri, datorat aceluiasi buget local de catre contribuabili,
persoane fizice sau juridice, de pana la 50 lei inclusiv, se plateste integral pana la primul
termen de plati. In cazul in care contribuabilul detine in proprietate mai multe cladiri
amplasate pe raza aceleiasi unitati administrativ-teritoriale, suma de 50 lei se refera la

impozitul pe cladiri cumulat.

CATEVA DINTRE OBLIGATIILE DE PLATA ALE PERSOANELOR JURIDICE
PENTRU ANUL 2014 *

Nr. Denumire obligatie Temei legal Cota de
crt. impunere
1. Impozit pe profit Art. 17 din Lege nr. 571/2003, cu 16%?*
modificarile si completarile ulterioare
2. Impozit pe veniturile Art. 11275 din Lege nr. 571/2003, cu 3%
microintreprinderilor modificarile si completarile ulterioare
3. Impozit pe veniturile din dividende Art. 36 din Lege nr. 571/2003, cu 16%°
modificarile si completarile ulterioare
4. Accize Art.176-221"5 din Lege nr. 571/2003, | Diferentiat pe
cu modificarile si completarile produse
ulterioare
5. Taxa pe valoarea adaugata ART. 140 din Lege nr. 571/2003, cu 24%,
modificarile si completarile ulterioare 9%°
5%*
6. Impozitul pe constructii Art. 296735 din Lege nr. 571/2003, cu 1,5%
modificarile si completdrile ulterioare
7. Contributia de asigurare pentru Art. 296”18 din Lege nr. 571/2003, cu | 0,15%-0,85%,
accidente de munca si boli modificarile si completarile ulterioare in functie de
profesionale activitatea
angajatorului
8. Contributia de asigurari sociale Art. 296”718 din Lege nr. 571/2003, cu 20,8%
modificarile si completarile ulterioare
9. Contributia de asigurari pentru somaj | Art. 296”18 din Lege nr. 571/2003, cu 0,5%
modificarile si completarile ulterioare
10. Contributia de asigurari sociale de Art. 296”718 din Lege nr. 571/2003, cu 5,2%
sanatate modificarile si completarile ulterioare
11. Contributia pentru concedii si Art. 296718 din Lege nr. 571/2003, cu 0,85%
indemnizatii modificarile si completarile ulterioare
12. Contributia pentru Fondul de Art. 296”718 din Lege nr. 571/2003, cu 0,25%
garantare pentru plata creantelor modificarile si completarile ulterioare
salariale
Varsaminte de la persoanele juridice, | Legea nr. 448/2006 Republicata, cu 4%
13. persoanele fizice cu handicap modificarile si completarile ulterioare
neincadrate
(in cazul angajatorilor care au cel
putin 50 de salariati)
14. Taxe si contributii la Fondul pentru Art. 9 din Ordonanta de urgenta a Diferentiat
mediu Guvernului nr. 196/2005, cu potrivit 0.U.G.
modificarile si completarile ulterioare | nr. 196/2005
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15.

Impozite si taxe locale (pe cladiri, pe
terenuri, pe mijloace de transport,
pentru eliberarea certificatelor,

Art. 247-296 din Lege nr. 571/2003,
cu modificarile si completarile
ulterioare

Diferentiat
potrivit Legii
nr. 571/2003

avizelor si autorizatiilor, pentru
folosirea mijloacelor de reclama si
publicitate, pe spectacole, taxa
hoteliera, taxe speciale)
* Intocmit pe baza actelor normative publicate in Monitorul Oficial al Romaniei pana la data de 31.12.2013
1 Pentru activitatile de natura barurilor de noapte, cluburilor de noapte, discotecilor, cazinourilor sau pariurilor
sportive, inclusiv persoanele juridice care realizeaza aceste venituri in baza unui contract de asociere, cota de
impozitare este de 16%, dar nu mai putin de 5% aplicat asupra veniturilor inregistrate.
Nu se impoziteaza dividendele platite de o persoand juridici romana unei alte persoane juridice romane, dacd
beneficiarul dividendelor detine 10% din titlurile de participare ale acesteia la data platii dividendelor, pe o
perioada de 1 an implinit pana la data platii acestora.
® Cota redusi de 9% se aplica pentru: serviciile constind in permiterea accesului la castele, muzee, case
memoriale, monumente istorice, monumente de arhitectura si arheologice, gradini zoologice si botanice, targuri,
expozitii i evenimente culturale, cinematografe, livrarea de manuale scolare, carti, ziare §i reviste, cu exceptia
celor destinate exclusiv sau in principal publicitatii; livrarea de proteze si accesorii ale acestora, cu exceptia
protezelor dentare; livrarea de produse ortopedice; livrarea de medicamente de uz uman si veterinar; cazarea in
cadrul sectorului hotelier sau al sectoarelor cu functie similara, inclusiv inchirierea terenurilor amenajate pentru
camping; livrarea urmatoarelor bunuri: 1) toate sortimentele de paine, precum si urmatoarele specialitati de
panificatie: cornuri, chifle, batoane, covrigi, minibaghete, franzelute si impletituri, care se incadreaza in grupa
de produse de brutarie la codul CAEN/CPSA 1071, 2) faina alba de gréu, faind semialbd de grau, faind neagra
de grau si faind de secard, care se incadreaza la codul CAEN/CPSA 1061; 3) triticum spelta, grau comun si
meslin, care se incadreaza la codul NC 1001 99 00, si secara, care se incadreaza la codul NC 1002 90 00.
* Cota redusi de 5% se aplici, incepand cu 15.12.2008 asupra bazei de impozitare pentru livrarea locuintelor ca

parte a politicii sociale, inclusiv a terenului pe care sunt construite.

CATEVA DINTRE OBLIGATIILE DE PLATA ALE PERSOANELOR FIZICE
PENTRU ANUL 2014*

Nr. Denumire obligatie Temei legal Cota de
crt. impunere
1. Impozit pe veniturile din salarii Art.57 din Lege nr. 571/2003, cu 16%
modificarile si completarile
ulterioare
2. Impozit pe veniturile din drepturi de Art.52 51 52”1 din Lege nr. 16%?*
proprietate intelectuala 571/2003, cu modificarile si
completarile ulterioare
3. Impozit pe veniturile din activitati Art.52 si 52”1 din Lege nr. 16%?*
desfasurate in baza contractelor 571/2003, cu modificarile si
conventiilor civile incheiate potrivit completarile ulterioare
Codului civil
4, Impozit pe veniturile din dividende Art.67 din Lege nr. 571/2003, cu 16%
modificarile si completarile
ulterioare
5. Impozit pe veniturile din dobéanzi din Art.67 si 79 din Lege nr. 571/2003, 16%
contracte civile cu modificarile §i completarile
ulterioare
6. Impozit pe castigurile din transferul Art.67 din Lege nr. 571/2003, cu 16%
valorilor mobiliare, In cazul societatilor modificarile si completarile
inchise, si din transferul partilor sociale ulterioare
7. Impozit pe veniturile din operatiuni de Art.67 din Lege nr. 571/2003, cu 16%
vanzare-cumpdrare de valuta la termen, modificarile si completarile
pe baza de contract, precum si alte ulterioare
operatiuni similare si din transferul
titlurilor de valoare, altele decat partile
sociale si valorile mobiliare In cazul
societatilor Tnchise
8. Impozit pe veniturile din pensii Art.70 din Lege nr. 571/2003, cu 16%°
modificarile i completarile
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ulterioare
9. Impozit pe veniturile din premii si din Art. 77 din Lege nr. 571/2003, cu 16%, 25%°
alte jocuri de noroc modificarile si completarile
ulterioare
10. Impozit pe veniturile din transferul Art.7771 din Lege nr. 571/2003, | Cote regresive in
proprietatilor imobiliare din patrimoniul cu modificarile si completarile functie de data
personal ulterioare dobandirii
11. Contributia individuala de asigurari Legea nr. 263/2010 10,5%"
sociale Legea bugetului asigurarilor
sociale de stat
12. Contributia individuala de asigurari Legea nr. 76/2002, cu modificarile 0,5%
sociale pentru somaj si completarile ulterioare
Legea bugetului asigurarilor
sociale de stat
13. Contributia pentru asigurari sociale de Legea nr. 95/2006 5,5%
sanatate Legea bugetului de stat
14. | Impozite si taxe locale (pe cladiri, pe Art. 247-292 din Lege nr. Diferentiat
terenuri, pe mijloace de transport, pentru 571/2003, cu modificarile si potrivit legii nr.
eliberarea certificatelor, avizelor si completarile ulterioare 571/2003
autorizatiilor, pentru folosirea
mijloacelor de reclama si publicitate, pe
spectacole, taxa hoteliera, taxe speciale)

* Intocmit pe baza actelor normative publicate in Monitorul Oficial al Romaniei pani la data de 31.12.2013

1Asupra venitului se aplica o cotd de 10%, impozit prin retinere la sursa ce urmeaza a fi regularizat la sfarsitul

anului fiscal prin aplicarea cotei de 16%.

2 Venitul impozabil lunar din pensii se stabileste prin deducerea din venitul din pensie a unei sume neimpozabile

lunare de 1000 lei si a contributiilor obligatorii calculate, retinute §i suportate de persoana fizica.

3 . - .. . . . . . - -
Venitul sub forma de premii dintr-un singur concurs se impune, prin retinerea la sursa, cu o cota de 16%
aplicatd asupra venitului net. Veniturile din jocuri de noroc se impun, prin retinerea la sursa, prin aplicarea cotei

de 25% asupra venitului net.

* Pentru salariatii care contribuie la un fond de pensii administrat privat, 4,5% din contributia individuala de

asigurari sociale se va vira catre respectivul fond de pensii.
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Capitolul 1. Cadrul general al analizei economico-financiare

Analiza reprezinta o metoda de cercetare bazatd pe descompunerea proceselor si
fenomenelor in partile lor componente, in elementele lor simple si pe stabilirea factorilor, a
cauzelor care le explica.

Analiza economico-financiara reprezinta o metoda de cunoastere a mecanismului de
formare si modificare a fenomenelor economice prin descompunerea lor in elementele
componente si prin identificarea factorilor de influentd. Parcurgdnd un drum invers
proceselor si fenomenelor economice reale, aceasta permite desprinderea elementelor
esentiale, a factorilor sau cauzelor determinante din masa celor care carcterizeaza existenta si
functionarea acestor procese si fenomene.

Obiectul descompunerii pe elemente sau factori il poate constitui un rezultat (analiza
structurald), sau o modificare a rezultatului fatd de o baza de comparatie (analiza cauzala).

Pentru analiza activitatii economico-financiare a firmei este necesara folosirea unor
metode de analiza, care pot fi:

- calitative;

- cantitative.

Metodele analizei calitative au ca scop studierea structurii fenomenelor, a factorilor
care le determind si a relatiilor de cauzalitate dintre factori si fenomene. Analiza calitativa
precede si conditioneaza rezultatele analizei cantitative si este larg utilizatd in exercitarea
tuturor functiilor managementului, conditiondnd, intr-o masurd determinatd, eficienta
solutiilor adoptate de management.

Metodele analizei cantitative au menirea de a da finalitate legaturilor de cauzalitate,
de a comensura actiunea diversilor factori, de a ierarhiza factorii in ordinea importantei lor,
de a stabili rezervele existente si masura in care acestea au fost valorificate.

Efectuarea analizei activitatii economico-financiare necesita folosirea unui sistem de
informatii care sd permitd cunoasterea tuturor fenomenelor si proceselor care au loc in
interiorul intreprinderii si in afara ei. Principala compenenta a acestui sistem informational o
reprezintd situatile financiar-contabile de sintezad: Bilantul contabil, Contul de profit si
pierdere, Situatia modificarii capitalului propriu, Situatia fluxurilor de trezorerie, Notele
explicative.

Bilantul contabil reprezinta un tablou sintetic al activitatii economice a unei
organizatii, ce prezintd intr-un mod fidel, clar si complet o situatie finald (patrimoniul
entitatii) la sfarsitul unei perioade. Se prezintd sub forma de listd ce include elementele
patrimoniale de activ, grupate in ordinea crescatoare a lichiditatii lor, si elementele
patrimoniale de pasiv, grupate in ordinea descrescatoare a exigibilitatii lor. Serveste la
reflectarea pozitiei financiare a entitdtii, pornind de la activele pe care le controleaza
entitatea, pe de o parte, si de la structura sa financiara, pe de alta parte, in vederea Intelegerii
relatiilor create intre acestea pentru asigurarea lichiditatii si solvabilitatii entitatii, precum si
pentru asigurarea capacitatii acesteia de a se adapta schimbarilor din mediul in care activeaza.

Pentru a raspune nevoilor informationale ale diferitelor categorii de utilizatori (factori
de decizie), analistii Intocmesc, plecand de la bilantul contabil, bilanful financiar si bilantul
functional.

e Bilantul financiar- document prin care se realizeaza inventarierea precisa a averii si
angajamentelor organizatiei, structurand activele si pasivele dupa destinatie si lichiditate,
respectiv dupa provenienta si exigibilitate. Baza de constructie o reprezinta bilantul contabil,
supus unor corectii (reevaluarea activelor bilantiere si eliminarea activelor fictive) pentru a
arata modul in care activele firmei sunt suficiente pentru a acoperii datoriile acesteia. Bilantul
financiar este utilizat in fundamentarea deciziilor privind asigurarea surselor de finantare
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necesare acoperirii nevoilor de finantat in vederea satisfacerii conditiilor de echilibru
financiar, evaluarea entitatii in cazul vanzarii sau lichidarii.

e Bilantul functional- document prin care se identificd nevoile de resurse financiare
ale organizatiei In continud schimbare si modul de finantare a acestora. Potrivit conceptiei
functionale, activitatea unei organizatii este intemeiatd pe cicluri de operatiuni, ludnd n
considerare rolul fiecarui ciclu in functionarea acesteia, considerandu-se ca atat elementele de
activ cat si cele de pasiv reprezinta valori tranzitorii. Bilanful functional clasifica elementele
de activ si pasiv dupd apartenenta la un ciclul sau altul, astfel: ciclul de investitii, caruia ii
corespunde activul aciclic (stabile) si, respectiv sursele de finantare ale investitiilor- pasivele
aciclice (stabile); ciclul operational, caruia ii corespunde activul ciclic (temporar) de
exploatare si finantarea scurtd de exploatare (pasivele aciclice de exploatare); cilcul de
finantare caruia 1i corespunde operatiunile Intre Intreprindere si partenerii de capital (actionari
si creditori) si permite eliminarea decalajelor dintre fluxul de lichiditati de intrare, respectiv
iesire, degajat de cilul operational. Abordarea care std la baza constructiei bilantului
functional este o abordare interna, acesta servind cu precddere nevoilor de informare ale
managementului organizatiei, fiind utilizat pentru fundamentarea a numeroase decizii
economice.

Contul de profit si pierdere detalieaza rezultatul obtinut prin evidentierea veniturilor
si cheltuielilor dupa natura lor si a rezultatului exercitiului pe categorii de activitati si pe total.
Astfel, dupa natura activitatii, atdt veniturile, cat si cheltuielile, precum si rezultatului
exercifiului se delimiteaza in trei grupe: de exploatare, financiare si extraordinare.

Situatia modificarilor capitalului propriu prezinta, detaliat, toate modificarile pe care
capitalului propriu al unei intreprinderi le-a suferit intre momentul de inceput si cel de sfarsit
al exercitiului financiar, altele decat acelea provenind din tranzactiile cu detinatorii de
capitaluri proprii (majorari/reduceri de capital, distribuiri de dividende, rascumparari de
actiuni etc.). Pe baza acestui document se poate analiza capacitatea de mentinere a capitalului
precum si performanta generala a societatii.

Tabloul/situatia fluxurilor de trezorerie reprezintd documentul de raportare financiara
ce reflectd evolutia modificarilor in pozitia financiard a unei intreprinderi, prin punerea in
evidentd a marimii fluxurilor de trezorerie din cursul perioadei, clasificate in activitatea de
exploatare, investitie si finantare.

Notele explicative reprezinta o componenta obligatorie a situatiilor financiare anuale
ale unei companii, indiferent daca acestea sunt simplificate sau complexe, avand drept scop
dezvoltarea si completarea informatiilor prezentate in bilant, contul de profit si pierdere si,
dupa caz, in situatia modificarilor capitalului propriu si/sau situatia fluxurilor de trezorerie, in
vederea credrii unei imagini cat mai fidele asupra situatiei nete si a rezultatelor Intreprinderii.

Pe baza informatiilor din contul de profit si pierdere se pot stabili o serie de indicatori
valorici folositi pentru caracterizarea productiei si a rentabilitdtii firmei, cunoscuti sub
denumirea de solduri intermediare de gestiune. Sistemul contabil romanesc nu prevede
obligativitatea intocmirii situatiei soldurilor intermediare de gestiune®®, dar ea este utild
pentru analiza, Intrucat contine anumiti indicatori care nu se regasesc in mod direct in contul
de profit si pierdere, bilanful contabil sau anexele la bilant, cum sunt marja comerciala,
productia exercifiului, valoarea adaugata, excedentul brut de exploatare.

Tabloul soldurilor intermediare de gestiune se prezinta astfel:

% Buse L. “Analiza economico-financiara”, Editura Economica, Bucuresti 2005, pag.137
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Venituri

Cheltuieli

Sold intermediar de
gestiune

Vanzari de marfuri

Costul marfurilor vandute

Marja comerciald

Productia vanduta
Productia stocata
Productia imobilizata

Eventuala descrestere de
stocuri

Productia exercitiului

Productia exercitiului
Marja comerciala

Consumurile provenind de
la terti

Valoarea addugata

Valoarea addugata

Impozite, taxe si varsaminte
asimilate

Excedentul brut de

Subventii pentru exploatare exploatare

Cheltuieli cu personalul

Excedentul brut de
exploatare

Alte venituri din exploatare
Rezultatul exploatarii
Venituri financiare
Venituri extraordinare
Rezultatul curent
Rezultatul extraordinar
Rezultatul exercitiului
Tnainte de impozitare

Amortizari $i provizioane

Alte cheltuieli de exploatare Rezultatul exploatrii

Rezultatul curent al
exercitiului

Rezultatul extraordinar
Rezultatul exercitiului
Thaninte de impozitare

Cheltuieli financiare

Cheltuieli extraordinare

Eventualele pierderi

Impozit pe profit Rezultatul net al exercitiului

Constructia in trepte a indicatorilor, pornind de la cel mai cuprinzator (productia
exercifiului si marja comerciald) si incheind cu cel mai sintetic (profitul net al exercitiului), a
sugerat denumirea seriei lor de cascada a marjelor de acumulare. Fiecare marja de acumulare
reflectd rezultatul gestiunii financiare, la treapta respectiva de acumulare dupa deducerea
diferitelor categorii de cheltuieli.

Pentru analiza activitatii economico-financiare a unei firme este necesar si se utilizeze
un sistem de indicatori care sa reflecte in mod corect rezultatele obtinute, eforturile depuse,
modul de utilizare a resurselor materiale, umane si financiare, precum si eficienfa generald a
activitatii desfagurate pe o anumita perioada de timp. Din aceste considerente, putem aprecia
obiectivele principale ale analizei economico-financiare a fintreprinderii corespund unei
analize pe probleme, evidentiata prin indicatori dezvoltati fie:

- plecéand de la Tabloul soldurilor intermediare de gestiune (TSIG):

e indicatori de activitate;

e indicatori de rezultate.

- plecand de la conceptul de eficienta:
e indicatori de efect;
e indicatori de efort.

Capitolul 2. Analiza activitagii de productie si comercializare

2.1. Continutul indicatorilor valorici ai productiei

Scopul activitatii oricarei firme il constituie realizarea unor produse, lucrari si servicii
care sd satisfacd anumite nevoi sociale §i obfinerea unui profit. Pentru exprimarea
rezultatelor din activitatea de productie si comercializare, la nivelul firmei, se utilizeaza un
sistem de indicatori valorici care cuprinde: productia exercitiului, cifra de afaceri,
valoarea adaugata.
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Indicatorii valorici ai activitatii de productie si comercializare, sub aspectul
semnificatiei si al componentei acestora, se prezinta astfel:

a. Productia exercitiului (Qe) ca indicator valoric de exprimare a productiei,
exprima rezultatul direct si util al activitatii industrial-productive pe o anumita perioada de
timp (luna, trimestru, an). Aceasta cuprinde valoarea tuturor bunurilor si serviciilor realizare
de firma 1n cursul perioadei, respectiv:

- valoarea productiei vandute in acea perioada (Qv), evaluata in preturi de vanzare;

- cresterea sau descresterea productiei stocate (A QS) respectiv a stocurilor de produse
finite si productie neterminata la sfarsitul anului fata de inceputul anului;

- valoarea productiei imobilizate (Qi), reprezentatda de imobilizarile corporale si
necorporale realizate in regie, cat si de consumul intern de semifabricate si produse finite din
productie proprie.

Qe=Qv £ AQs + Qi.
Productia stocata si cea imobilizatd sunt evaluate n costuri de productie.

b. Cifra de afaceri (CA) reflecta veniturile totale obtinute din activitatea comerciala
a unei firme Intr-o anumita perioada de timp. In cadrul cifrei de afaceri nu se includ veniturile
financiare, precum si veniturile extraordinare.

Din punct de vedere al continutului si al sferei de cuprindere, cifra de afaceri poate fi
privita ca: cifra de afaceri neta (totald), cifra de afaceri medie, cifra de afaceri marginala, cifra
de afaceri critica.

Cifra de afaceri totala (CA), exprimd volumul total al afacerilor unei firme, evaluate
in preturile pietei. Ea cuprinde totalitatea veniturilor din vanzarea marfurilor si produselor,
executarea lucrdrilor si prestarea serviciilor intr-o perioada de timp.

Cifra de afaceri medie (CA), se poate determina in unititile monoproductive, si
reflecta incasarea medie pe unitatea de produs sau serviciu.
CA = CA
q
Cifra de afaceri marginala (CAp), exprima variatia incasarilor unei firme generata de

cresterea cu o unitate a volumului vanzarilor.

Cifra de afaceri critica (CAnmin), sau pragul de rentabilitate, reprezinta acel nivel al
vanzarilor la care se asigurd acoperirea in totalitate a cheltuielilor efectuate, iar profitul este
egal cu zero. In acest caz, cifra de afaceri minima va fi egald cu suma cheltuielilor fixe si a
celor variabile.

CF CF
Anin = 1 Cv ~1-Nov
CA

unde: CF - cheltuielile fixe totale;
Ncv - nivelul relativ al cheltuielilor variabile fata de cifra de afaceri (CA).

c. Valoarea adaugata (VA) este un indicator sintetic care exprima plusul de valoare
(bogatie) creat de o firma ca efect al utilizarii eficiente a potentialului de care dispune, peste
valoarea consumului factorilor de productie proveniti de la terti.

Analiza valorii adaugate este deosebit de importanta, deoarece aceasta exprima mai
bine efortul propriu al intreprinderii la crearea produsului intern brut, permite aprecierea
corecta a eficientei economice, stimuleaza reducerea cheltuielilor materiale, folosirea
eficientda a mijloacelor de productie si a fortei de munca. Pentru determinarea nivelului valorii
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adaugate se pot folosi doud metode: metoda sinteticd sau indirectd si metoda analiticd sau
directa.

Metoda sintetica (indirecta) este cea mai raspandita in calculul valorii adaugate
deoarece este mai exactd si se poate aplica mai ugor. Stabilirea valorii adaugate brute prin
metoda sinteticd se face scdzand din productia exercitiului , consumurile intermediare
provenite de la terti:

VA =Qe-Cm,
unde: VA - valoarea adaugata;

Cm - cheltuieli cu materialele provenite de la terti.

Tn cazul firmelor care desfisoard si activitate de comert, valoarea adiugati totald
cuprinde si marja comerciala (Mc), stabilitd ca diferentd intre valoarea marfurilor vandute
(Vm) si costul marfurilor vandute (Cmv):

VA =Mc + (Qe - Cm)

Tinand seama de aceste relatii, rezultd ca pentru cresterea valorii adaugate se poate
actiona prin cresterea productiei exercitiului, dar mai ales prin scdderea cheltuielilor
materiale.

Metoda analitica (directa) sau aditiva de calcul a valorii adaugate permite
determinarea acesteia prin insumarea elementelor sale componente: cheltuieli cu personalul
(Cs); cheltuieli cu impozitele si taxele (IT); cheltuieli financiare (CF); cheltuieli cu
amortizarea (A); profitul net (P).

VA=Cs+IT+CF+A+P.

In acest caz, valoarea addugatd cuprinde remunerarea muncii prin cheltuielile cu
personalul, a capitalului propriu sau actionarilor prin dividende, a capitalului imprumutat prin
dobanzi, a capitalului tehnic prin amortizare, a statului prin impozite §i taxe, precum si a
intreprinderii prin profitul reinvestit (folosit pentru autofinantare). Aceastd metoda permite
urmarirea modului de repartizare a valorii adaugate Intre participantii la activitatea firmei.

Intre indicatorii prezentati existd o serie de corelatii, care sunt puse in evidentd cu
ajutorul raportului static si a raportului dinamic. In acest scop se calculeazi raportul static
(Rs) si raportul dinamic (Rd) intre productia vanduta si productia exercitiului:

Rs = Qv ; Rd = lov .
Qe IQe

Raportul static arata ponderea productiei vandute a unei firme in productia
exercitiului si reflectd gradul de valorificare a productiei exercitiului intr-o perioada de timp.
Acest raport poate lua valori mai mici, egale sau mai mari decat 1 (Rs<1, Rs>1) si exprima
modificarile intervenite in stocurile de produse finite, semifabricate sau productie
neterminata.

Raportul dinamic aratd evolutia sau dinamica productiei vandute in raport cu
dinamica productiei exercitiului si poate fi egal, mai mare sau mai mic decét 1 sau 100%.

In cadrul analizei, se pot calcula si raportul static si raportul dinamic dintre valoarea
adaugata si productia exercitiului:

RS=£><100; RdzlﬁxlOO.

Qe Qe

Raportul static (Rs) arata ponderea valorii addugate din activitatea de productie in
productia exercitiului, in timp ce raportul dinamic (Rd) aratd dinamica sau ritmul modificarii
valorii addugate in functie de dinamica sau ritmul modificarii productiei exercitiului.
Marimea raportului static reflectd gradul de integrare a productiei; cu cat valoarea acestui
raport este mai apropiatd de 1, cu atat mai mult firma este integratd vertical.

O valoare informationald deosebitd o prezinta si gradul de integrare a activitatii,
calculat ca raport intre valoarea adaugata realizata si cifra de afaceri:
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Var
+=——x100.
Rv CA

Aceasta ratd este o expresie a bogdtiei create la un anumit nivel de activitate. Gradul
de integrare a activitatii este dependent de natura activitatii si de durata ciclului de exploatare.

2.2. Analiza cifrei de afaceri

Principalele obiective ale analizei cifrei de afaceri sunt: analiza dinamicii, analiza
structurala si analiza factoriala.

Analiza dinamicii cifrei de afaceri are ca obiectiv desprinderea tendintei de evolutie a
afacerilor firmei in scopul luarii celor mai potrivite decizii. Astfel, daca cifra de afaceri este
in crestere, firma trebuie sa identifice noi surse de finantare a activitatii. Daca dimpotriva
cifra de afaceri are tendinta de reducere vor trebui gasite noi piete de desfacere pentru
produsele realizate.

In procesul de analizi este necesar sa se calculeze modificarea absoluta si procentuala
intervenitd in marimea cifrei de afaceri din perioada curenta fatd de cea prevazutd sau din
perioada de baza astfel:

ACA=CA, —CA; ACA

ACA% =
Ch

x100; ACA% = I, —100.

In functie de marimea si semnul acestor modificiri se pot face aprecieri cu privire la
cresterea sau scaderea cifrei de afaceri a intreprinderii in perioada supusa analizei.

Analiza structural@ presupune identificarea variatiilor intervenite pe diferite trepte
structurale ale cifrei de afaceri: pe produse, pe tipuri de activitati, pe piete de desfacere, etc.
Metodologic analiza se bazeaza pe utilizarea marimilor relative de structura (gi). Pentru
asigurarea unor comparatii in timp sau intre firme se poate utiliza coeficientul de concentrare
sau coeficientul Gini-Struck. Acest coeficient se determina cu ajutorul urmatoarei relatii:

o fnz:gi2 -1
n-1

unde: g; - structura cifrei de afaceri pe produse sau activitati;

n - numarul de produse din nomenclatorul de fabricatie al intreprinderii.

Acest coeficient poate lua valori intre 0 si 1. Daca nivelul lui se apropie de 0
inseamna ca cifra de afaceri este repartizatd relativ uniform pe cele n produse din
nomenclatorul de fabricatie. Dacd dimpotriva nivelul lui se apropie de 1 inseamna ca in
structura vanzdrilor sunt cateva produse care detin cea mai mare pondere 1n cifra de afaceri.
In acelasi scop se poate folosi si indicele Herfindhal care se determini cu relatia:

H=>gf
Valoarea acestui coeficient este egald cu 1 daca intreprinderea vinde un singur produs
si cu 1/n daca vanzarile sunt repartizate in proportii egale pe produse.

Exemplu:
Pentru determinarea acestor coeficienti am considerat urméatoarele date, pentru o firma
industriala:

Tabelul 1
Cantitatea vanduta Pret de vanzare
Produsele | Anbaza | Ancurent | Anbaza | Ancurent
A 600 800 10 11
B 500 400 8 8
Total * * * *
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Pe baza acestor date a fost calculata cifra de afaceri si structura acesteia pe produse,
date ce sunt prezentate in tabelul urmator.

Tabelul 2
Produsele CAp = CA; = Structura CA
QoPo Q1P1 Anbaza | Ancurent
A 6000 8800 60,0% 73,3%
B 4000 3200 40,0% 26,7%
Total 10000 12000 100,0% 100,0%

Valorile coeficientului Gini-Struck si a coeficientului Herfindhal in cei doi ani
considerati, pe baza acestor date, sunt:

Go =0,200; G;=0,467,

Ho =0,520; H; =0,609;

Se observa cd in perioada curentd valoarea celor doi coeficienti a crescut, ceea ce
semnificd o concentrare a activitatii firmei spre produsul A, a carui pondere a ajuns la 73,3%
n anul curent.

Analiza factoriald a cifrei de afaceri are rolul de a identifica factorii de influentd, de
a stabilii nivelul si sensul influentelor lor, pentru ca in final sa poatd fi stabilite masuri de
limitare a actiunii factorilor cu influentd negativa, respectiv mentinerea si amplificarea
factorilor cu influenta pozitiva. Pentru analiza factoriald acesti factori sunt agregati sub forma
de modele de analiza. Astfel, marimea cifrei de afaceri intr-0 intreprindere depinde de
volumul fizic al productiei vandute pe sortimente (q) si de pretul de vanzare pe unitatea de

produs (p):
CA= Zq -p

Cresterea cifrei de afaceri a fiecarei firme poate avea loc prin cresterea volumului
productiei vandute in functie de cerintele pietei si de resursele disponibile ale fiecarei
intreprinderi. De asemenea, un rol important in cresterea cifrei de afaceri il are cresterea
pretului de vanzare in functie de calitatea productiei si de evolutia raportului dintre cerere si
ofertd pe piatd. Trebuie precizat faptul ca primul factor contine si influenta structurii
productiei vandute, care prin intermediul pretului diferentiat pe produse actioneaza asupra
cifrei de afaceri.

Influenta modificarii structurii productiei poate fi cuantificatd prin calcularea unui
pret mediu de vanzare in cazul produselor omogene (exprimate in aceeasi unitate de masura).

CA=>a-p,

_ i
unde: p= Z gp
100
gi - structura productiei vandute
p - pretul mediu de vanzare, pentru produsele omogene.

Ad

ACA< ) ai
AD
Ap

Putem aprecia cd modificarea structurii productiei vandute in favoarea unor
sortimente care sunt solicitate pe piata si au preturi de vanzare mai mari, reprezinta o cale
importanta de crestere a cifrei de afaceri.
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Pentru analiza factoriala se mai pot folosi si alte modele, tindnd seama de numarul
mediu de salariati (Ns), de productivitatea muncii (Wa) si de gradul de valorificare a
productiei fabricate (Gv):
Ca=Ns-Wa-Gv=Ns- .58
Ns Of
La randul ei productivitatea muncii poate fi privita in functie de gradul de inzestrare
tehnica a muncii cu mijloace fixe (It) si de eficienta utilizarii mijloacelor fixe (E):

Wa=lt.E=M Qf
Ns Mf

In acest caz schema factorilor de influenta se prezinti astfel:

AN
Alt
ACA AW <A
E
AG
Exemplu:
Pentru aplicarea metodologiei de analiza a cifrei de afaceri vom considera urmatorul
exemplu:

Tabelul 3

Indicatori An de baza | An curent | Indice %
1. Cifra de afaceri (CA) 10000 12000 | 120,00%
2. Productia fabricata (Qf) 10900 12800 | 117,43%
3. Numarul mediu de salariati (Ns ) 105 100 | 95,24%
4. Valoarea medie a mijloacelor fixe (Mf) 1100 1200 | 109,09%
5. Productivitatea muncii (Wa) 103,81 128 | 123,30%
6. Inzestrarea tehnica a muncii (It) 10,48 12,00 | 114,55%
7. Eficienta mijloacelor fixe (E) 9,91 10,67 | 107,65%
8. Gradul de valorificare a productiei fabricate (Gv) 0,917 0,938 | 102,19%

ACA =CA, -CA, =12000 —10000 = 2000 mii lei.
Influentele factorilor le stabilim cu ajutorul metodei substituirilor in lant:
1. Influenta numarului de salariati:
A® = (Ns, — Ns,) - Wa, - GV, = (100 —105) x103,81x 0,917 = —476,19 mii lei ;
2. Influenta productivitatii muncii:
A" =Ns, - (Wa, — Wa,) - Gv, =100 (128 —103,81) x 0,917 = 2219,31 mii lei,
din care:
2.1 Influenta inzestrarii tehnice a muncii:
AL, = Nsl (It - 1t,)-E, - Gv, =100x (12 -10,48) x9,91x 0,917 =1385,28 mii lei;
2.2 Influenta eficientei utilizarii mijloacelor fixe:
A%, = Nsl It -(E, —E,)-Gv, =100x12x (10,67 —9,91) x 0,917 = 834,03 mii lei ;
3. Influenta gradului de valorificare a productiei fabricate:
A%, = Nsl -Wa, - (Gv, —Gv,) =100x128x (0,938 —0,917) = 256,88 mii lei .
Cresterea cifrei de afaceri s-a realizat prin cresterea productivitatii muncii anuale atat
ca urmare a cresterii eficientei utilizarii mijloacelor fixe, cat si a Inzestrarii tehnice a muncii.

In acelasi timp observam ca a scazut usor numarul mediu de salariati, reducera care nu se
apreciaza neaparat ca fiind nefavorabild, mai ales ca@ productivitatea muncii a crescut. Gradul
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de valorificare crescut, dar este in continuare mai mic de 1, ceea ce semnifica o reducere a
ritmului de crestere a stocurilor de produse finite, apreciata favorabil.

2.3. Analiza valorii adaugate

Valoarea adaugata poate fi analizatd din punct de vedere al structurii, dar si al
factorilor de influentd. Amnaliza structurala are drept obiectiv urmarirea modului de
repartizare a valorii adaugate intre participantii directi si indirecti la activitatea economica a
firmei. In acest scop se calculeazi ratele de remunerare a valorii adiugate, respectiv a
ponderii fiecarui element component in totalul acesteia. Se pot stabili urmatoarele rate:

- rata de remunerare a personalului (R1):

- Cheltuieli cu personalul <100

Valoarea adaugata
- rata de remunerare a statului (R>):

_ Impozitesi taxe
" Valoarea adaugata

- rata de remunerare a capitalului tehnic (R3):
- Cheltuieli cu amortizarea <100

Valoarea adaugata
- rata de remunerare a creditorilor (Ry):
_ Cheltuieli financiare <100

Valoarea adaugata

- rata de remunerare a actionarilor (Rs):
3 Profit net
~ Valoarea adaugata

Aceste rate permit efectuarea de comparatii sectoriale §i inter-exercifii si ofera
informatii asupra modului de repartizare a valorii addugate intre partenerii sociali, respectiv
personalul, statul, intreprinderea, creditorii si actionarii. Astfel, o crestere a ponderii
profitului se apreciaza favorabil, in timp ce cresterea ponderii cheltuielilor financiare poate
semnifica o crestere a gradului de indatorare al firmei. Ponderea impozitelor si taxelor
depinde de fiscalitatea promovata de stat, cresterea acesteia apreciindu-se nefavorabil..

Un obiectiv important al analizei 1l constituie analiza factoriala a valorii adaugate pe
baza unor modele factoriale de tip multiplicativ sau produs intre factori. Astfel, daca se
urmareste corelatia dintre valoarea adaugata, productia exercitiului si cheltuielile materiale,
analiza acesteia se poate realiza pe baza urmatorului model:

4

5

VA =Qe(l-Gm) :Qe(l—(;—n;) :Qe-\E.

Modificarea valorii adaugate se explica prin modificarea productiei exercitiului si a
valorii adaugate medii ce revine la 1 leu productie a exercitiului (V_a)

Productia exercitiului poate fi privita si ea in functie de timpul total lucrat de salariati,
exprimat Tn ore-om (T) si de productivitatea orara a muncii (Wh), iar timpul total lucrat
depinde de numarul mediu de salariati (NS) si timpul de lucru mediu pe un salariat (t).

La randul ei valoarea adaugata medie la 1 leu productie a exercitiului (Va) depinde de
structura productiei pe sortimente (g) si de valoarea adaugata la 1 leu productie pe produse
(va). Pe baza modelului prezentat se poate stabili urmatorul sistem factorial:

AT ANs
AQe< : _
AWh t
~ AQi
av <A 143
va

AVA



Exemplu:
Pentru exemplificarea metodologiei de analiza vom considera urmatorul exemplu:

Tabelul 4

Indicatori An de bazd | An curent
1. Productia exercitiului (Qe) 12000 14000
2. Cheltuieli materiale (Cm) 7000 7800
3. Valoarea adaugata (VA) 5000 6200
4. Timpul total lucrat Th ore-om (T) 165900 160000
5. Nr. mediu de salariati (Ns) 105 100
6. Timpul mediu de lucru pe un salariat in ore (t) 1580 1600
7. Productivitatea medie orara (Wh) 0,0723 0,0875
8. Valoarea adaugata medie la un leu productie a exercitiului (Va ) 0,417 0,443
9. Valoarea adaugata medie recalculata la 1 leu productie (Var) ) 0,425

AVA =VA, -VA, =6200-5000 =1200
Valoarea adaugata a crescut cu 1200 mii lei, crestere explicata, potrivit sistemului
factorial prezentat, pe baza influentei urmatorilor factori:
1) Influenta productiei exercitiului:
AT, =(Qe, —Qe,) ~Vao = (14000 -12000) x 0,417 = 833,33 mii lei
din care, datorita modificarii:
1.1 Timpului total lucrat:
AL, =(T,-T,)-Wh, x Va, = (160000 —165900) x 0,0723x 0,417 = —177,82 mii lei

din care, datorita modificarii:
1.1.1. Numarului mediu de salariati:

AY, = (Ns, —Ns,)-to - Wh, - Va, = (100 -105)-1580-0,0723-0,417 = —238,1 mii lei
1.1.2. Timpului mediu pe un salariat:
A\, = Ns,(t: —to)-Wh, - Va, =100 - (1600 —1580) - 0,0723- 0,417 = 60,28 mii lei
1.2 Productivitatii medii orare:
A =T,(Wh, —Wh,) - Va, =160000- (0,0875—0,0723) - 0,417 =1011,15 mii lei
2) Influenta valorii addugate medii la 1 leu productie a exercitiului:
A2, = Qe,(Va, —Va,) = 14000- (0,443 - 0,417) = 366,67 mii lei
din care, datorita modificarii:
2.1 Structurii productiei exercitiului:
A%, =Qe, (V! —Vao) =14000-(0,425-0,417) =116,67 mii lei,
v;z Zgll -va,
100
2.2 Valorii adaugate la 1 leu productie pe produse:

A%, =Qe,(Va, — V.) =14000- (0,443 — 0,425) = 250 mii lei .

unde:

Din analiza efectuata rezulta ca ambii factori de influentd directi au avut influenta
favorabila asupra cresterii valorii adaugate.

Astfel productia exercitiului, care reprezinta factorul extensiv, a contribuit la cresterea
valorii adaugate cu 833,33 mii lei, adicd cu 69,44% din cresterea totald, in timp ce valoarea

144



adaugata ce revine la 1 leu productie a exercitiului, ca factor intensiv, a avut o contributie de
366,67 mii lei (30,54%).

Cresterea productiei exercitiului s-a datorat in primul rand cresterii productivitatii
orare a muncii, care reflectd aspectul calitativ al folosirii fortei de munca, dar si unei usoare
cresteri a timpului mediu lucrat de un salariat. Timpul total lucrat de salariati a scazut, ceea ce
a condus la reducerea valorii adaugate cu 177,82 mii lei, scadere datorata reducerii numarului
mediu de salariati. Reducerea numarului de salariati poate fi justificatd de restructurarea
firmei, sau de achizitionarea unor echipamente mai performante, a caror utilizare necesita mai
putin personal.

Cel de-al doilea factor direct, valoarea adaugata medie la 1 leu productie a exercitiului
a contribuit la cresterea valorii adiugate. In ceea ce priveste influenta modificarii structurii
productiei aceasta se apreciaza ca fiind justificatd in masura in care ea raspunde cerintelor
pietei.

In cadrul valorii adiugate totale cea mai mare pondere o detine valoarea adiugati
aferentd productiei vindute, sau valoarea addugata realizatd. Pentru analiza acesteia poate
fi folosit urmatorul model, care permite stabilirea valorii adaugate pe fiecare produs in parte:

VA= q-va=) q(p—cm) =2 q(s)p- D q(s)cm.
unde: - volumul productiei vandute;
va — valoarea adaugata pe produse;
p — pretul de vanzare pe produse;
cm — cheltuielile materiale pe unitatea de produs;
Pentru calculul acesteia vom considera urmatorul exemplu:

Tabelul 5

Indicatori An de baza | An curent

Cifra de afaceri 10000 12000

Cheltuieli materiale aferente cifrei de afaceri 5800 6600
Productia vanduta in perioada curentd exprimata in:

- pretul anului de baza - 11200

- chelt. cu materialele pe produs din anul de baza - 6100

Valoarea addugata aferenta productiei vandute 4200 5400

AVA =VA, —-VA, =5400 - 4200 =1200 mii lei

Deci, valoarea adaugata aferenta productiei vandute a crescut cu 1200 mii lei, situatie

apreciata favorabil.

Schema factorilor de influenta, in acest caz, se prezinta astfel:

AVA

/Aq
iAS
ACm
Ava <
Ap

Influentele acestor factori se calculeaza cu ajutorul metodei substituirilor in lant,

astfel:
1. Influenta volumului fizic al productiei

Ayn = qu(so)vao _Zqo(so)vao =VA, 1Ig-VA, =

=4200-112 — 4200 = 504 mii lei
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unde: 1q - indicele volumului fizic al productiei.
g = D G:Ps 11200

= = =112;
D qep, 10000

2. Influenta structurii productiei:
ASVA = qu(sl)vao - qu(so)vao = (qupo _qucmo)_VAo ’ Iq =
=(11200-6100) —4200-1,12 = 396 mii lei
3. Influenta valorii adaugate pe produs:
A\GA = qu(sl)val - Zch(sl)vao =VA, - (z 9.0 — qucmo):
=5400- (11200 — 6100) = 300 mii lei

din care:
3.1 Influenta cheltuielilor materiale pe produs:

AV = 2,0 (Po —Cmy;) = >0 (p, — €M) = ~(3_ a,cm; — > d,cmy) =
=—6600 + 6100 = —500 mii lei
3.2 Influenta pretului de vanzare:

AFi/A = qu(pl _le) _qu(po _le) = qupl _qupo =
=12000-11200 =800 mii lei

In urma acestei analize, constatim ca sporirea volumului vanzarilor cu 12% a condus
la cresterea valorii adaugate cu 504 mii lei, aspect apreciat favorabil.

Modificarea structurii productiei a condus la cresterea valorii adaugate cu 396 mii lei,
datorita cresterii ponderii produselor cu o valoare addugatd mai mare decat media pe
intreprindere. O asemenea influenta nu reflecta efortul propriu al firmei si, de aceea, trebuie
corelatd cu cererea manifestatd pe piata pentru aceste produse.

Pe seama influentei valorii adaugate pe produs, valoarea adaugata totala a crescut cu
300 mii lei. Aceasta crestere s-a datorat cresterii preturilor de vanzare intr-un ritm superior
cresterii cheltuielilor materiale pe produse, pe ansamblu firmei situatia prezentandu-se
favorabil.

Capitolul 3. Analiza utilizarii factorilor de productie

Nivelul rezultatelor obtinute de o intreprindere depinde de modul de asigurare, dar
mai ales utilizare, a resurselor disponibile. De aceea, in aceastd parte a lucrarii sunt abordate
problemele analizei utilizarii factorilor de productie, din punct de vedere extensiv si intensiv.

3.1. Analiza utilizarii extensive a factorilor de productie

3.1.1. Analiza utilizarii extensive a fortei de munca

Analiza utilizarii resurselor umane vizeaza, pe de-o parte, latura extensiva
(cantitativa), respectiv utilizarea integrald a timpului de munca, iar, pe de altd parte, latura
intensiva (calitativd), respectiv economisirea timpului de muncd necesar realizarii unui
produs, prestarii unui serviciu, executdrii unei lucrari.

Pentru analiza utilizarii timpului de lucru, se folosesc indicatorii:

1) Fondul de timp calendaristic (Tc) exprimat in zile-om se determina inmultind
numarul mediu de personal cu numarul zilelor calendaristice din perioada respectiva (Zc):

Tc=NxZc.
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Pentru exprimarea fondului de timp calendaristic Tn ore-om trebuie sa se tina seama de
durata legala a zilei de lucru exprimata in ore (dz):

Tc=NxZcxdz,

2) Fondul de timp maxim disponibil (Td) se determina scazand din fondul de timp
calendaristic, timpul aferent concediilor legale de odihna (Tco), zilelor de repaus si
sarbatorilor legale (Trs).

Td=Tc- (Tco + Trs).

3) Fondul de timp efectiv utilizat (Te) reprezintda numarul de zile-om sau ore-om
efectiv lucrate ntr-o perioada de timp, indiferent daca sunt normale sau suplimentare si se
calculeaza ca diferentd intre fondul de timp maxim disponibil (Td) si fondul de timp neutilizat
(Tn):

Te=Td-Tn.

Pentru caracterizarea gradului de utilizare a timpului de lucru, se folosesc
indicatorii:

1) Indicele de utilizare a fondului de timp maxim disponibil (Itd) se determina prin
raportarea fondului de timp efectiv lucrat la fondul de timp maxim disponibil:

ITd —EX1OO
T Td '

2) Durata medie a zilei de lucru ( Dz ) caracterizeaza numarul mediu de ore lucrate de
un salariat in cursul unei zile:

— hn
DZ = z— ,
2.Zn
unde: Xhn - numarul total de ore-om efectiv lucrate in timpul normal;
>Zn - numadrul de zile-om efectiv lucrate din acea perioada).

3.1.2. Analiza utilizarii extensive a mijloacelor fixe

Utilizarea extensiva a mijloacelor fixe se paote aprecia pe baza urmatorilor indicatori:
1) Coeficientul de folosire a parcului total (Kt) - exprima ponderea numarului de
utilaje instalate (Ni), indiferent daca acestea functioneaza sau nu, in numarul total de utilaje
existente in inventarul firmei (Nt). Se calculeaza cu relatia:
Ni
Kt = Nt x100.
2) Coeficientul de folosire a parcului de utilaje instalat (Ki) - exprima ponderea
numarului de utilaje aflate in functiune (Nf), in numarul de utilaje instalate:
. Nf
Ki = Ni x100.
3) Gradul de utilizare a fondului de timp calendaristic (GFc):
GFc= Te -100
Fc
4) Gradul de utilizare a fondului de timp maxim disponibil, sau coeficientul folosirii
extensive (Ke):
_Te

Ke =
Fd

x100
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3.2. Analiza utilizarii intensive a factorilor de productie

3.2.1. Analiza utilizarii intensive a fortei de munca

Productivitatea muncii este unul din cei mai importanti indicatori sintetici ai eficientei
activitatii economice a intreprinderilor, care reflecta eficacitatea sau rodnicia muncii cheltuite
in procesul de productie.

Nivelul productivitatii muncii se determina fie ca raport intre volumul productiei (Q)
si cantitatea de munca cheltuita pentru obtinerea lui (T), fie prin raportarea timpului de munca
cheltuit la volumul productiei obtinute:

Indicatorii de masurare a productivitatii muncii depind, pe de o parte de modul de
exprimare a volumului productiei, iar pe de alta parte de modul de exprimare a cheltuielilor
de timp de munca. Principalii indicatori ai volumului productiei, utilizati in calculul
productivitatii muncii, pot fi: productia exercitiului, cifra de afaceri sau valoarea adiugata. in
functie de unitatile de masura a timpului de munca, productivitatea muncii poate fi orara,
zilnica si anuala.

1) Productivitatea anualda a muncii.

i - QCAVA

Ns; Nm
unde: Wa - productivitatea muncii anuale;
Qe; CA; VA - productia exercitiului, cifra de afaceri sau valoarea adaugata;

Ns ; Nm - numirul mediu de salariati sau de muncitori.
2) Productivitatea zilnica a muncii.

e;:CA: VA Wa
Wz = QeCAVA sau Wz=—
X7 Z

unde: XZ - numarul total de zile-om lucrate intr-un an de catre toti muncitorii sau de intregul
personal;
Z - numarul mediu de zile lucrate Intr-un an de un muncitor sau o persoana angajata.

3) Productivitatea orara a muncii.

wh= QECAVA o Wa W2
*h ha hz
unde: =h - numarul total de ore-om lucrate de catre toti muncitorii sau intregul personal in
perioada analizata;

ha - numirul mediu de ore lucrate intr-un an de un muncitor sau de o persoani
angajata;

hz- numarul mediu de ore lucrate de un muncitor sau o persoand angajatd intr-0 zi
(durata medie a zilei de lucru).

Pentru a scoate in evidenta rezervele de crestere a productivitatii muncii, este necesar
sa se studieze legaturile existente formele acesteia, legaturi ce se pot exprima astfel:

Wa =ZxWz Wz =hxWh Wa = ZxhxWh

Productivitatea marginala a muncii exprima sporul de productie obtinut la cresterea
cu o unitate a factorului munca. Relatia de calcul a acestui indicator este:

wm =42

AT

n care:

AQ - reprezinta sporul de productie determinat de consumul suplimentar de munca;
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AT - consumul suplimentar de munci;

Se justifica un consum suplimentar de munca atunci cand ritmul de crestere a
productiei devanseazi pe cel al evolutiei consumului de muncid. In aceste conditii
productivitatea marginala va fi superioara productivitatii medie a muncii.

Pentru urmarirea productiei in functie de factorul muncd se poate calcula si
coeficientul de elasticitate dintre cei doi indicatori:

AQ
Q _AQ.Q
Ke=—=—3:=
AT AT T
T
AQ _ . U O . .
Deoarece AT Wm - productivitatea marginala si T W - productivitatea medie,
rezulta:
Wm
Ke = —
w

Daca acest coeficient de elasticitate are valori supraunitare (Ke>1), atunci
intreprinderea inregistreaza o crestere a productivitatii medii a muncii pe seama consumului
suplimentar de timp de munca.

In conditiile in care coeficientul de elasticitate dintre productie si factorul munci este
cuprins intre 0 si 1 (0<Ke<1) se inregistreazd o scadere a productivititii marginale, iar daca
Ke < 0, consumul suplimentar de munca duce la scaderea productiei, deci ar fi vorba de o
productivitate marginald negativa, aspect neacceptat de nici un agent economic.

3.2.2. Analiza utilizarii intensive a mijloacelor fixe

Eficienta utilizarii mijloacelor fixe masoara rezultatele obtinute o unitate de mijloace
fixe, intr-o perioada de timp. Indicatorii de apreciere a folosirii intensive a mijloacelor fixe
pot fi exprimati Tn unitati naturale sau valorice.

a) Indicatorii exprimati in unitdti naturale

Cei mai importanti astfel de indicatori sunt:

1) Randamentul mediu al utilajelor - este cel mai important indicator utilizat pentru
caracterizarea utilizarii intensive, si exprima productia ce revine pe un utilaj intr-o perioada
de timp. Dupa unitatea la care se refera randamentul poate fi:

- randamentul mediu pe un utilaj (Ru), calculat ca raport intre productia obtinuta intr-0
perioada de timp (Q) si numarul de utilaje folosite in perioada respectiva (Nu):

Nu
- randamentul mediu orar (Rh), calculat ca raport intre productia obtinutd si timpul
efectiv lucrat de catre utilaje (Te):

ﬁu:Q

Rh=2

X Te

Intre cele doud forme de exprimare a randamentului exista relatia:
Ru=t-Rh

n care: t - timpul mediu de functionare al unui utila;.
2) Randamentul marginal al utilajelor - calculat ca raport intre variatia volumului
productiei (AQ) si variatia timpului lucrat de utilaje (ATe) astfel:
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m=2Q
ATe
3) Coeficientul de elasticitate al productiei in raport cu factorul utilaje (e):
_AQ ATe AQ Q Rm
° Q Te ATe'Te Rh'
Acesta exprimd cresterea procentuald a productiei la o crestere cu un procent a
timpului de lucru al utilajelor. O valoare supraunitard a acestui coeficient ne aratd ca
eforturile suplimentare efectuate se justificd prin rezultatele obtinute.

b) Indicatorii exprimati in unitati valorice

In cadrul acestora, rezultatele si eforturile sunt exprimate valoric. Principalii indicatori
de eficienta utilizati, sunt:

- productia exercitiului la 1000 lei mijloace fixe;

- cifra de afaceri la 1000 lei mijloace fixe;

- valoarea adaugata la 1000 lei mijloace fixe;

- profitul brut si net la 1000 lei mijloace fixe.

Toti acesti indicatori se calculeaza prin raportarea efectelor utile obtinute la valoarea
medie a acestuia astfel:

£, =BCAVAP 160
Kf
unde: Ekf - eficienta utilizarii mijloacelor fixe;

In cadrul analizei eficientei folosirii mijloacelor fixe trebuie si se urmareasci si
corelatia dintre valoarea productiei si eficienta mijloacelor fixe, pe baza relatiei urmatoare:

Q=KfxE,, = Kf x22:¢8

Kf

Din aceasta relatie rezulta ca sporirea volumului productiei poate avea la baza atat
cresterea volumului mijloacelor fixe, cat si o folosire eficienta a acestora.

Un obiectiv important 1l constituie si studierea corelatiei dintre eficienta mijloacelor
fixe, productivitatea muncii §i inzestrarea tehnicd a muncii, care poate fi redatd prin
urmatoarea relatie:

W =ItxE,, sau g:ﬁx_g,
Ns Ns Kf
n care: Ns- numirul mediu de salariati sau de muncitori.
Corelatia optima ce trebuie sa existe intre acesti indicatori se intalneste atunci cand
indicele productivitdtii muncii devanseazd indicele eficientei mijloacelor fixe, iar acesta la
randul sdu devanseaza indicele Inzestrarii tehnice a muncii, adica:

lw > leks > .

3.2.3. Analiza utilizarii capitalului circulant (materiilor prime si materialelor)

Indicatorii prin care se apreciaza utilizarea capitalului circulant pot fi exprimati in
unitafi naturale sau valorice.

a) Indicatorii exprimati in unititi naturale

Pentru caracterizarea consumurilor de materiale la nivelul unei firme se folosesc doi
indicatori: consumul specific si consumul total de materiale.

Consumul specific (cs) exprima cantitatea de materie prima consumata pentru a obtine
0 unitate dintr-un produs. Se determina cu relatia:
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M
cS=—

q
in care: M - consumul total din materialul respectiv;
q - cantitatea fabricata din acel produs.

Modificarea consumului specific trebuie urmarita atat in dinamica, fata de realizarile
perioadelor precedente, cat si comparativ cu nivelul stabilit prin documentatia tehnica.
Reducerea acestuia semnifica o mai buna utilizare a materialelor in procesul de productie.

Consumul total de materiale (M) exprima cantitatea de materie prima consumata intr-
o perioada de timp pentru realizarea unui anumit volum de productie fizica. Nivelul sdu poate
fi determinat cu relatia:

M =gxcs - cand materialul se foloseste pentru realizarea unui singur produs;

YM=Y%q-cs

- cand materialul se foloseste pentru realizarea mai multor
produse.

Daca dorim sa caracterizam consumul din toate materialele utilizate pentru realizarea
productiei, acesta va fi exprimat valoric cu ajutorul preturilor de aprovizionare a diferitelor
materiale, imbracand forma cheltuielilor cu materialele (Cm):

>Cm=3%q-cs-pm
n care: pm - pretul mediu de aprovizionare al materialelor.

Pentru analiza modului de folosire a materiilor prime se mai poate utiliza si
coeficientul de folosinta sau gradul de valorificare productiva a materialelor (Km), stabilit ca
raport Intre greutatea netd a produsului sau cantitatea de materii i materiale incorporata in
produsele finite (Mi) si cantitatea totald de materii si materiale introdusd in procesul de
fabricatie (Mt), adica:

Ko =M 100
"TM

t

b) Indicatorii exprimati in unitati valorice
Cei mai importanti astfel de indicatori sunt:
1) Gradul de valorificare al resurselor materiale:

Gv = i -1000
Cm

unde: Q — valoarea productiei fabricate;

Cm - comsumul de materiale, esprimat valoric.

2) Necesarul relativ de materiale - arata consumul mediu de materiale, exprimat in
unitati valorice, la 1000 lei productie.

Capitolul 4. Analiza cheltuielilor intreprinderii

4.1 Analiza cheltuielilor totale si de exploatare

Cheltuielile unei intreprinderi reflectd, sub forma valorica, intregul consum de factori
de productie efectuat pentru fabricarea si vanzarea productiei. Acestea se structurcaza dupa
mai multe criterii. Un criteriu important dupd care se grupeaza si in contul de profit si
pierderi este natura acestora. Potrivit acestui criteriu cheltuielile totale cuprind: cheltuieli de
exploatare (Ce), cheltuieli financiare (Cf) si cheltuieli extraordinare (Cex).

Nu se pot face aprecieri obiective cu privire la evolutia acestora, daca nu le corelam
cu evolutia efectelor obtinute. Pentru aprecierea eficientei cheltuielilor efectuate de cétre o
intreprindere este necesar sa se calculeze nivelul cheltuielilor totale la 1000 lei venituri
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totale ale intreprinderii. Acest indicator numit si rata de eficientd a cheltuielilor totale se
calculeaza prin raportarea cheltuielilor totale la veniturile totale ale intreprinderii si Tnmulgit

cu 1000:
Ct _ Ce+Cf +Cex

Ct, 1000 = — x1000 =
Vit Ve +Vf +Vex
Tinand cont de modul de calcul al indicatorului, o reducere a nivelului cheltuielilor la
1000 lei venituri releva o situatie favorabila, respectiv de crestere a eficientei cheltuielilor.
Pornind de la acest model de corelatie, modificarea Ct1gpp se explica prin

x1000 .

modificarea veniturilor totale si a cheltuielilor totale ale Intreprinderii, ale caror influente se
calculeaza astfel:

RV %xlOOO - C:Z x1000 ;
2. A% 1000 = \% x1000 - % x1000 .
Exemplu:
Pentru exemplificare se folosesc datele din tabelul 6.
Tabelul 6
Nr. Natura Suma cheltuielilor Suma veniturilor
crt. activitatii Anbaza | Anbaza | Anbaza | An curent
1 | Exploatare 10500 11900 12000 14000
2 | Financiara 900 950 700 800
3 | Extraordinara 700 750 750 800
4 | TOTAL 12100 13600 13450 15600

Pe baza acestor date se calculeaza nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri totale,
precum si modificarea acestora si influentele factorilor. Rezultatele sunt prezentate in tabelul
7.

Tabelul 7
INDICATORI Anbaza | An curent
Cheltuieli totale la 1000 lei venituri totale 899,6 871,8
Modificarea Ct/1000Vt -27,8
1. Influenta veniturilor totale -124,0
2. Influenta cheltuielilor totale 96,2

Se constata cd nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri totale s-a redus cu 27,8 lei
datoritd cresterii veniturilor intr-un ritm superior cresterii cheltuielilor totale, aspect apreciat
favorabil.

Modificarea nivelului cheltuielilor la 1000 lei venituri poate fi explicata prin
efectuarea unei analize factoriale. Tn acest caz nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri se
poate calcula in functie de structura sau ponderea veniturilor intreprinderii pe cele trei
categorii de venituri (gi) si de nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri pe cele 3 categorii de

venituri si cheltuieli (Ci/1000).
z (9i % Cl,1000)

Ct =
/1000 100
unde: gi:w.loo
Vit
. Ce Cf Cex
ci =—:————x1000
1000 =6\ /E Vex
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Influentele celor doi factori asupra modificarii Ct/, . se calculeaza cu ajutorul
metodei substituirilor in lan{. Pentru exemplificare se folosesc datele din tabelul 8.

Tabelul 8
Nr. Natura Structura venituri % Cr1000 (lei)
crt. activitatii Anbaza | Anbaza | An baza An curent
1 | Exploatare 89,22% 89,74% 875,0 850,0
2 | Financiara 5,20% 5,13% 1285,7 1187,5
3 | Extraordinara 5,58% 5,13% 933,3 937,5
4 | TOTAL 100,00 100,00 * *

Astfel, reducerea nivelului cheltuielilor totale Ia 1000 lei venituri cu 27,8 lei fata de
perioada de baza se explica prin:
1) Influenta modificarii structurii veniturilor:

R Z(gil X Cl,1000) 3 Z(gio X Clg1000) B

o 100 100
=899,1-899,6 =-0,5 lei

r J—
t/lOOO _Ct0/1000 -

unde: ¢y (B9.74x875) + (513x12857) + (513x933,3)

/1000
100
2) Influenta modificarii cheltuielilor la 1000 lei venituri pe categorii:

ACCiI/mOO _ Z(gh X Cly/1000) 3 Z(QH XC|0,1000)
1000 100 100
=871,8-899,1 =-27,3 lei.

Tn urma analizei efectuate, se constatd o reducere a nivelului cheltuielilor la 1000 lei
venituri totale cu 27,8 lei, situatie datorata ambilor factori cu influenta directa.

Modificarea structurii veniturilor a condus la reducerea nivelului cheltuielilor la 1000
lei venituri totale cu 0,5 lei urmare a cresterii ponderii veniturilor cu cheltuieli la 1000 e,
mai mici decat media pe intreprindere (in exemplul de fata, veniturile din exploatare).

Modificarea cheltuielilor la 1000 lei venituri pe cele trei categorii, au condus la
reducerea nivelului cheltuielilor la 1000 lei venituri totale cu 27,3 lei.

=899,1

f— r —
= Ct,,1000 — Ct' /1000 =

Cheltuielile de exploatare detin ponderea principala in cheltuielile totale si de aceea
analiza cheltuielilor intreprinderii trebuie sa continue cu analiza aprofundata a acestora. Ele
cuprind toate cheltuielile aferente ciclului de exploatare, respectiv pentru aprovizionarea
materiilor prime si a materialelor, stocarea acestora, producerea bunurilor si serviciilor,
desfacerea acestora, etc.

Cheltuielile de exploatare pot fi grupate Tn 4 categorii: cheltuieli aferente cifrei de
afaceri (C), cheltuieli aferente productiei stocate (Cps); cheltuieli aferente productiei
imobilizate (Cpi) si alte cheltuieli de exploatare (ACe):

Ce = C+ Cps + Cpi + ACe.

In mod corespunzitor, veniturile din exploatare cuprind: cifra de afaceri (CA),
venituri aferente productiei stocate (Vps), venituri aferente productiei imobilizate (Vpi) si alte
venituri din exploatare (AVe):

Ve = CA +Vps + Vpi + AVe.

Pentru analiza cheltuielilor de exploatare se foloseste indicatorul cheltuicli de

exploatare la 1000 lei venituri din exploatare calculat cu relatia:

Ce) 1000 = % %1000,
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Reducerea cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare aratd o crestere a eficientei
activitatii de exploatare prin imbunatatirea utilizarii resurselor materiale, umane si financiare
din fiecare faza a ciclului de exploatare respectiv aprovizionare, productie si desfacere.

Analiza eficientei cheltuielilor de exploatare poate fi continuatd si pe baza unui alt
model, caz in care nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri de exploatare se poate stabili n
functie de ponderea fiecarei categorii de venituri de exploatare fatd de veniturile din
exploatare (ge) si de nivelul cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare pe categorii

(ce/1000) astfel:

Ce _ Z(ge X C€1000)
/1000 100
unde: ge= CA; Vps; Vpi AVe x100
Ve
8 1oy = C Cps_ Cpi_ACe <1000

CA ' Vps ' Vpi' Ave
Acest model ne permite efectuarea unei analize de tip factorial asupra ratei de
eficientd a cheltuielilor de exploatare. Pentru exemplificare vom folosi datele din tabelul 9.

Tabelul 9
Indicatori Anbaza | An curent
Venituri din exploatare, din care aferente: 12000 14000
- cifrei de afaceri; 10000 12000
- productie stocate; 900 800
- productie imobilizate. 1100 1200
Cheltuieli de exploatare, din care aferente: 10500 11900
- cifrei de afacert; 8500 9900
- productie stocate; 900 800
- productie imobilizate; 1100 1200
Cheltuieli la 1000 lei Ve, din care aferente : 875 850
- cifrei de afaceri; 850 825
- productie stocate; 1000 1000
- productie imobilizate; 1000 1000
Structura Ve din care aferenta: 100% 100%
- cifrei de afaceri; 83,3% 85,7%
- productie stocate; 7,5% 5,7%
- productie imobilizate; 9,2% 8,6%

Ceronn Ce.j1000 — C€¢1000 = 850 - 875 =-25 lei

Pentru cuantificarea influentelor factorilor vom folosi metoda substituirilor in lant:
1. Influenta modificarii structurii veniturilor din exploatare:

z (9€; X &4 1000) Z (98 X C&4/1000)
AT, = - = Cre/1000 - Ce0/1000 =

100 100
= 871,4-875=-3,6 lei
unde: Ce, .., = (87,5x850) + (5,71><02t)000) + (8,6 x1000)

2. Influenta modificarii cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare pe categorii:

_ Z(gel X Ce4;1000) 3 Z(gel % C€;1000 _
100 100

Ce/1000

=87L14 lei

C€/1000
Ce/1000
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= Ce,1000 — C'€, 1000 =850 —871,4 = 21,4 lei.

Reducerea nivelului cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare s-a datorat pe de o
parte reducerii cheltuielilor la 1000 lei venituri aferente cifrei de afaceri, iar pe de alta parte
cresterii ponderii veniturilor cu cheltuieli la 1000 lei mai mici decat media pe Intreprindere
(in acest caz este vorba de cifra de afaceri). In ceea ce priveste cheltuielile la 1000 lei venituri
din productie stocatd si imobilizatd, nivelul acestora a fost de 1000, deoarece atat productia
stocata cat si cea imobilizata sunt evaluate in costuri, neinfluentand nivelul ratei de eficienta a
cheltuielilor de exploatare.

In aceste conditii, modificarea nivelului cheltuielilor la 1000 lei venituri din
exploatare se datoreaza in principal modificarii cheltuielilor aferente cifrei de afaceri. De
aceea, se impune in continuare o analizd aprofundata a acestora.

Pentru aprecierea eficientei cheltuielilor aferente cifrei de afaceri se foloseste
indicatorul - cheltuieli la 1000 lei cifra de afaceri - calculat ca raport intre cheltuielile
aferente cifrei de afaceri () qc) si cifra de afaceri( > ap).

C i 1000
11000 = N> %
D ap

unde: ¢ - volumul fizic al productiei vandute;

p - pretul mediu de vanzare fara TVA;

c - costul complet pe unitatea de produs.

Daca se tine seama si de structura productiei vandute pe sortimente, relatia de calcul
se mai poate exprima si astfel:

C /1000 =M x1000.
D aE)p

Asupra modificarii cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri, influenteaza trei factori cu
actiune directd, respectiv: modificarea structurii productiei vandute, modificarea prefurilor de
vanzare si modificarea costurilor complete pe unitatea de produs.

Modificarea volumului fizic al productiei vandute nu influenteaza in mod direct
nivelul cheltuielilor la 1000 lei CA, deoarece actioneaza cu aceeasi intensitate atat asupra
numaratorului cat si asupra numitorului relatiei de calcul, pe ansamblu, influenta sa fiind
nuld. Totusi, modificarea volumului fizic al productiei vandute influenteaza in mod indirect
asupra C/1000 prin intermediul costului pe unitatea de produs care se modifica in sens invers

fata de variatia volumului productiei vandute pe seama cheltuielilor fixe ce revin pe unitatea
de produs.

In ceea ce priveste modificarea structurii productiei, desi si aceasta apare atit la
numardtor cat si la numitor, influenta acesteia nu este nuld, deoarece la numadrator avem
structura productiei vandute exprimatda cu ajutorul costului, in timp ce la numitor avem
structura productiei vandute exprimatd cu ajutorul pretului, ori raportul cost/pret nu este
diferite.

Calculul influentelor celor 3 factori asupra modificarii C/10gg Se face cu ajutorul

metodei substituirilor in lant, iar pentru exemplificarea metodologiei de analiza factoriala
vom folosi datele din tabelul 10.

Tabelul 10
Indicatori Anbaza | An curent
Cifra de afaceri 10000 12000
Cheltuielile aferente cifrei de afaceri 8500 9900
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Productia vanduta in perioada curentd exprimata in:

- costurile perioadei de baza; - 9300
- preturile perioadei de baza. - 11200
Cheltuieli la 1000 lei CA (lei) 850 825

1. Influenta modificarii structurii productiei vandute:

A Zch $;)Co 100 qu( 0)Co 1000—%x1000 2.0 x1000 =

S 3, (5,)Po qu So)Po Ya,p, Y 0P
= 9300 x1000 —ﬂ x1000 =830,36 —850 = -19,64
11200 10000

2. Influenta modificarii preturilor de vanzare:

A Z% $;)Co <1000 — ZQ1 $;)Co %1000 = 2.0:Cy 1000_%x1000=

Criooo qu(sl)pl qu(sl)po qupl qupo
= 2901000~ 239, 1000 = 77583036 = ~55.36lei
12000 11200

3. Influenta modificarii costurilor pe unitatea de produs:

p 2B o0 2BENC ya00 T0G 000 Z%Co 1000 -

S 30, (5, 3 a,(s,)p, > a.p; ¥.0.p,
& x1000 — 9300 x1000 =825—-775 = +50lei.
12000 12000

In exemplul considerat se inregistreaza o reducere a nivelului cheltuielilor la 1000 lei
cifrd de afaceri cu 25 lei fatd de nivelul anului de baza, aspect apreciat pozitiv, deoarece
reflectd o crestere a eficientei acestora cu efecte favorabile asupra eficientei Intregii activitati
desfasurate. Fiecare din cei trei factori au avut influente diferite.

Astfel, modificarea structurii productiei a condus la reducerea nivelului cheltuielilor
la 1000 lei CA cu 19,64 lei, urmare a cresterii ponderii produselor cu cheltuieli la 1000 lei
cifrd de afaceri mai mici decat media pe intreprindere.

Modificarea preturilor de vanzare a determinat o reducere a nivelului cheltuielilor la
1000 lei cifra de afaceri cu 55,36 lei, ca urmare a cresterii nivelului lor fatd de nivelul anului
precedent. Aceastd influentd se apreciazd ca fiind favorabild numai in masura In care
cresterea preturilor a avut loc ca urmare a unor actiuni proprii ale Intreprinderii.

In ceea ce priveste costurile pe unitatea de produs, acestea au crescut, determinand o
crestere a cheltuielilor la 1000 lei CA cu 50 lei. Comparand insa cele 2 influente (ale
modificarii preturilor si ale costurilor) observam ca intensitatea modificarii acestora a fost
diferitd, preturile crescand intr-un ritm superior cresterii costurilor, cu efecte favorabile
asupra nivelului cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri.

4.2. Analiza principalelor categorii de cheltuieli

Avand in vedere marea diversitate a cheltuielilor efectuate de catre o intreprindere,
acestea pot fi grupate dupa mai multe criterii:

a) Dupa natura lor, se disting: cheltuieli de exploatare; cheltuieli financiare;
cheltuieli extraordinare.
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b) Dupa corelatia cu evolutia volumului de activitate, se pot delimita: cheltuieli
variabile; cheltuieli fixe.

Cheltuielile variabile sunt dependente de evolutia volumului de activitate,
modificAndu-se in acelasi sens cu acesta. In cadrul lor se cuprind: cheltuielile cu materiile
prime directe, cheltuielile cu salariile muncitorilor direct productivi, o parte din cheltuielile
cu intretinerea si functionarea utilajelor etc. Pe unitatea de produs aceste cheltuieli capata un
caracter relativ constant.

Cheltuielile fixe nu depind de volumul de activitate, Tn anumite limite ale acestuia
avand un caracter constant. Tn cadrul lor se cuprind cheltuielile cu amortizarea, cheltuielile cu
conducerea si administrarea intreprinderii etc. Pe unitatea de produs aceste cheltuieli capata
un caracter variabil, modificAndu-se in sens invers fata de evolutia volumului de activitate.

b) Dupa continutul lor, cheltuielile pot fi:

- cheltuieli materiale;

- cheltuieli cu personalul (salariale).

Cheltuielile materiale exprima sub forma valorica intregul consum de munca trecuta
sau materializatd efectuat pentru fabricarea si vanzarea produselor. Ele cuprind atat
cheltuielile pentru materii prime, materiale, combustibil si energie, precum si cheltuielile cu
amortizarea mijloacelor fixe.

Cheltuielile cu personalul (salariale) exprima sub forma valorica intregul consum de
munca vie sau cheltuielile totale efectuate de intreprindere pentru plata fortei de munca si
pentru achitarea obligatiilor legate de asigurarile si protectia sociald a salariatilor.

c¢) Dupa modul de identificare si repartizare, cheltuielile pot fi:

- cheltuieli directe sunt legate nemijlocit de activitatea unei unitati operative, a

unui loc de munca, sau de realizarea unui produs.;

- cheltuieli indirecte sunt ocazionate de functionarea intreprinderii in ansamblul

sau.

d) Dupa incidenta asupra fluxurilor de trezorerie:

- cheltuieli monetare, care genereaza un flux monetar, o plata (salarii, cheltuielile cu
materiile prime etc.):

- cheltuieli calculate, care nu genereaza efectuarea unei plati (amortizari si
provizioane).

Pentru analiza tuturor acestor categorii de cheltuieli se foloseste indicatorul cheltuieli
la 1000 lei cifra de afaceri, stabilit ca raport intre fiecare categorie de cheltuiald in parte si
cifra de afaceri:

Ci 1000 = C 1000 = 2.0 ' 1000

Zq p
unde: Ci - categoria de cheltuiala;
ci - categoria de costuri pe unitatea de produs.
Fatd de modelul general prezentat, particularititi in analiza prezintd cheltuielile cu
personalul (salariale). De aceea vom prezenta analiza detaliata a acestora.

Analiza cheltuielilor cu personalul (salariale)

Principalele obiective ale analizei cheltuielilor salariale sunt:

- analiza situatiei generale a cheltuielilor salariale;

- analiza corelatiei dintre dinamica productivitatii muncii si dinamica salariului
mediu.

Pentru analiza situatiei generale a cheltuielilor salariale este necesar sa se studieze
urmatoarele aspecte:
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- modificarea absoluta si relativa a cheltuielilor salariale;

- eficienta cheltuielilor salariale.

Ponderea principala in totalul cheltuielilor salariale o detine fondul de salarii (Fs).
Marimea fondului de salarii depinde de numarul mediu de salariati ( Ns ) si de salariul mediu
anual pe o persoani (Sa):

Fs=NsxSa.

La randul sau, salariul mediu anual depinde de timpul mediu lucrat de o persoana intr-

un an, exprimat in ore (t ) si de salariul mediu orar (Sh):
Sa=fxSh.

Prin aplicarea metodei substituirilor in lant se pot calcula influentele factorilor cu

actiune directa si indirecta asupra modificarii absolute a fondului de salarii, astfel:

LAY = [N_51_ NstSa0 ;
2.A% =Ns,(Sa, - Sa, );

din care: 2.1. A{FS = Ns, (t,—t,)sh,;
2.2. A =Ns, t,(sh,—sh,);
Exemplu:
Pentru exemplificarea metodologiei de analiza a cheltuielilor cu personalul vom folosi

datele din tabelul 11.

Tabelul 11

Indicatori Anbaza | An curent
Fondul de salarii (mii lei) 3150 3500
Veniturile din exploatare (mii lei) 12000 14000
Numarul mediu de salariati 105 100
Timpul total efectiv lucrat (ore-om) 165900 160000
Salariul mediu anual (mii lei) 30 35
Salariul mediu orar (mii lei) 0,0190 0,0219
Timpul lucrat de un salariat (ore) 1580 1600
Productivitatea anuala a muncii (mii lei) 114,29 140

Pe baza acestor date se calculeazd influentele factorilor asupra modificarii absolute a
fondului de salarii. Rezultatele acestor calcule sunt prezentate n tabelul 12:

Tabelul 12
Indicatori An curent/
An baza

Modificarea absolutd a fondului de salarii 350
1. Influenta numarului mediu de salariati -150
2. Influenta salariului mediu anual, din care: 500

2.1. Influenta timpului pe un salariat 38

2.2. Influenta salariului mediu orar 462

Tn anul curent fondul de salarii a crescut cu 350 mii lei fatd de anul de baza datorita
cresterii salariului mediu anual cu 500 mii lei, in conditiile in care numarul mediu de salariati
a scazut conducand la reducerea fondului de salarii cu 150 mii lei. Salariul mediu anual a
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crescut atat pe seama cresterii timpului lucrat de un salariat cat si pe seama cresterii salariului
orar.

Intre fondul de salarii si volumul de activitate existd o strinsd legiturd, ceea ce
impune compararea fondului de salarii efectiv si cu un fond de salarii admisibil. De aceea, n
procesul de analizi se calculeazi si modificarea relativi a fondului de salarii (A'Fs), ca
diferenta intre fondul de salarii efectiv si fondul de salarii admisibil (Fs,):

ANFs=Fs, —Fs,.

Fondul de salarii admisibil se stabileste in functie de fondul de salarii previzionat sau
din perioada de baza (Fsp), corectat cu indicele veniturilor din exploatare:

Fs, =Fsy xly,.

Atunci cand fondul de salarii admisibil este mai mare decét cel efectiv (Fs, > Fs1), se
obtine o economie relativa la fondul de salarii, iar cand fondul de salarii admisibil este mai
mic decat cel efectiv (Fs, < Fsy), se inregistreaza o depasire relativa la fondul de salarii.

Tn exemplul considerat fondul de salarii admisibil ia valoarea:

Fs, =3150x 14000 =3675mii lei
12000

iar modificarea relativa:

A'Fs = 3500 — 3675 = —175 mii lei .

Deoarece fondul de salarii admisibil a fost mai mare decat fondul de salarii efectiv
(Fsa > Fs;) rezulta ca firma a realizat o economie relativa la fondul de salarii de 175 mii lei.
Spunem ca firma a realizat o economie relativa deoarece, in realitate, fondul de salarii efectiv
platit de firma in anul curent a fost mai mare decat cel platit in anul precedent, insa in raport
cu ceea ce putea plati, in functie de volumul de activitate, a platit mai putin.

Nu in toate situatiile economia relativa la fondul de salarii se apreciaza favorabil. Pot
exista situatii cand o asemenea economie este realizatd pe seama reducerii salariilor
angajatilor ceea ce poate avea consecinte nefavorabile in lant. De aceea se impune o analiza
factoriald a acestei economii in vederea identificarii factorilor care au generat-0.

Pentru a pune in evidenta factorii de influenta se foloseste modelul:

NFsve [ s T Fs)
Ve, T, Ve, T,
unde: Ve - veniturile din exploatare;
T - factorul munca apreciat prin numarul mediu de salariati sau prin timpul total lucrat
de acestia.

Modificarea relativa a fondului de salarii este influentata de doi factori directi:
- productivitatea muncii, exprimata prin timpul consumat pe unitatea de produs, sau

la un leu productie (lj ;
Ve

- salariul mediu pe unitatea de timp si pe un salariat (%)

Influentele celor doi factori se calculeaza astfel:
a) Influenta productivitatii muncii:

AVES :Vel_[ T, Fs, T, Fsoj

Ve, T, Ve, T,

b) Influenta salariului mediu:

ASEs” - Ve [ T, Fs, T, Fso]
) .

Ve, T, Ve, T,
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In functie de nivelul si semnul acestor influente se pot face aprecieri cu privire la
activitatea firmei analizate. Astfel, economia relativa la fondul de salarii poate fi explicata pe
seama influentei celor doi factori astfel:

a) - influenta productivitatii cu semnul minus;

- influenta salariului cu semnul minus,

In aceste conditii inseamna ca productivitatea muncii a crescut (deoarece in relatia
apare ca factor de influentd inversul acesteia) ceea ce se apreciaza favorabil, Tnsa salariul
mediu a scazut. Situatia nu va fi acceptata de salariati care, desi au lucrat mai bine, au primit
un salariu mai mic. Desi pe termen scurt o asemenea politica conduce la economii, pe termen
mediu si lung poate avea consecinte dezastruoase, salariatii pierzandu-si interesul pentru
munca fiind tentati sd paraseasca firma.

b) - influenta productivitatii cu semnul minus;

- influenta salariului cu semnul plus;

Productivitatea muncii a crescut. Salariul a crescut si el insa datorita faptului ca pe
ansamblu firma a inregistrat economie la fondul de salarii inseamna ca productivitatea muncii
a crescut mai mult decat salariul. Acesta este cazul dorit si de managerii firmei care pot si
trebuie sd acorde majorari salariale numai 1n limita cresterii productivitatii muncii. Deci
situatia se apreciaza favorabil.

C) - influenta productivitatii muncii cu semnul plus;

- influenta salariului cu semnul minus,

Productivitatea muncii a scazut. Salariul mediu a scazut si el. Deoarece firma a
inregistrat economie relativa la fondul de salarii insemna ca influenta cu semnul minus a
salariului a fost mai puternicd decat influenta cu semnul plus a productivitatii, ceea ce
inseamna ca salariul a scazut mai mult decat productivitatea. Nici o asemenea situatie nu este
de acceptat deoarece va conduce ireversibil spre falimentul firmei. Practic salariatii lucreaza
din ce in ce mai prost in timp ce firma ii plateste si mai prost, ceea ce va conduce la
inrdutatirea situatiei acesteia.

Iata deci, ca din trei cazuri posibile numai intr-unul singur situatia se apreciaza
favorabil, In celelalte doua desi firma a inregistrat o economie relativa la fondul de salarii,
ceea ce aparent se apreciaza favorabil, situatia este de neacceptat fie pentru manageri fie
pentru salariati.

Exemplu:
Pentru exemplul considerat, calculul influentelor celor doi factori se prezinta astfel:
a) Influenta productivitatii muncii:

AWES™ —14000. 160000 3150 165900 3150 - 637 mii lei
14000 165900 12000 165900
b) Influenta salariului mediu:
ASEs” —14000- 160000 3500 160000 3150 _ 462 mii lei.
14000 160000 14000 165900

Constatam cd ne gisim in cazul "b" cand productivitatea muncii a crescut mai mult
decat a crescut salariul mediu, ceea ce se apreciaza favorabil si va avea consecinte benefice
asupra eficientei Intregii activitati desfasurate de firma.

Pentru o apreciere mai obiectiva asupra situatiei generale a cheltuielilor cu personalul
trebuie urmarita si eficienta acestei categorii de cheltuieli. In acest scop se folosesc urmatorii
indicatorul fond de salarii la 1000 lei venituri din exploatare:

Fs
FS/lOOOVe = % X 1000 .
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Acesta pune in evidentd corelatia dintre dinamica indicatorului de efort (fondul de
salarii) si dinamica indicatorului de efect (veniturile din exploatare). Reducerea fondului de
salarii la 1000 lei venituri din exploatare reflecta o crestere a eficientei cheltuielilor cu
personalul, ce trebuie obtinutd pe seama sporirii mai accentuate a veniturilor din exploatare
fatd de cresterea fondului de salarii. Practic, trebuie respectate urmatoarea corelatie:

IVe > IFs .

Exemplu:

Nivelul fondului de salarii la 1000 lei venituri din exploatare a fost calculat pe baza
datelor din tabelul 11:

3150 . 3500 .
So/1000 = w -1000 = 262,5 lei ; Fsl/lOOO = m -1000 = 250 lei

AFS, 1000 =—12,5lei
1. Influenta veniturilor din exploatare:

F F .
Ve = S0 -1000 — %o -1000 = 3150 -1000 - 262,5 = -37,5lei
e Ve, Ve, 14000
2. Influenta fondului de salarii:
F F .
B~ 511000201000 = 250 — 220 1000 = 425 lei.
e Ve, Ve, 14000

Se observa ca veniturile din exploatare au crescut, ceea ce a condus la reducerea
FS/1000 cu 37,5 lei. In acelasi timp a crescut si fondul de salarii ce a condus la cresterea Fs/j000
cu 25 lei. Veniturile din exploatare au crescut insa intr-un ritm superior cresterii fondului de
salarii, fapt ce a condus la cresterea eficientei cheltuielilor cu personalul, aspect apreciat
favorabil.

Analiza se poate face asemanator si pe baza indicatorilor: fond de salarii la 1000 lei
cifrd de afaceri, respectiv fond de salarii la 1000 lei valoare adaugata.

Un alt obiectiv important al analizei 1l constituie wurmadrirea corelatiei dintre
dinamica productivititii muncii si dinamica salariului mediu. In conditiile economiei de
piatd, cresterea mai rapidd a productivitdtii muncii fatd de cresterea salariului mediu
constituie o condifie de baza pentru asigurarea eficientei activitatii desfasurate.

Necesitatea respectarii unei astfel de corelatii decurge din faptul ca, la cresterea
productivitatii muncii concura si alti factori de productie, care trebuie si ei remunerati.

In cadrul analizei este necesar si se studieze doud aspecte:

- situatia generala a corelatiei;

- efectele respectarii sau nerespectarii acestei corelatil.

Pentru analiza situatiei generale a corelatiei se poate folosi indicele de corelatie, care
se exprima astfel:

Is
lc=—,
Iw
unde: Is- indicele salariului mediu;

Iw - indicele productivitatii muncii.

Respectarea corelatiei are loc atunci cand indicele de corelatie este subunitar (Ic < 1),
in conditiile in care indicele salariului mediu si cel al productivitagii muncii sunt supraunitari.

In procesul de analizi este necesar si se studieze si efectele respectirii sau
nerespectarii corelatiei asupra principalilor indicatori economico - financiari:

a) Asupra fondului de salarii la 1000 lei venituri de exploatare:

1. influenta productivitatii muncii:
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w o _S% 1000 -2 «1000;
/1000 Wl WO
2. influenta salariului mediu pe o persoana:
S =St 1000-->2 x1000;
/1000 Wl Wl

b) Asupra profitului din exploatare:
1. influenta productivitatii muncii:

A = V&[S 1000- > 1000
1000 W, W,
2. influenta salariului mediu:
s V&[S j000-> 1000
1000 | W, W,

iar prin intermediul acestuia asupra ratei rentabilitatii si a altor indicatori de eficienta.

4.3. Analiza costurilor pe produse si a costului marginal

In conditiile economiei de piata preturile cu care se vand produsele nu sunt stabilite de
catre agentii economici in functie de cheltuielile pe care acestia le fac, ci sunt determinate de
legea cererii si ofertei. In aceste conditii, realizarea unor profituri cat mai mari depinde in
mod direct de actiunea de reducere a costurilor produselor.

Analiza costurilor pe produse are rolul de a evidentia tendintele ce se manifesta in
evolutia costurilor pe unitatea de produs, precum si a cdilor de reducere a acestora. Nivelul
costurilor pe unitatea de produs (c) se determina prin raportarea cheltuielilor totale aferente
unui produs (C) la volumul fizic al productiei din produsul respectiv (q):

c=Clq

Dupa determinarea abaterilor intervenite in nivelul acestuia trebuie identificate
Principalele categorii sunt:

a) Cheltuielile cu materiile prime directe, depind de consumul specific din diferitele
materiale (cs) si de pretul materialului (pm):

cm=c_Cs X pm.

b) Cheltuielile cu salariile directe (chs) depind de productivitatea muncii, exprimata
prin timpul consumat pe unitatea de produs (t) si de salariul mediu orar (5h):

chs =txsh.

c) Cheltuielile indirecte (de regie) (ci), ca suma totala reprezinta acele cheltuieli care
nu depind de volumul productiei. Pe unitatea de produs se obtin prin raportarea cheltuielilor
de regie totale la volumul productiei:

ci = Cilq.

Un obiectiv important al analizei costului pe produse il reprezinta stabilirea costului
marginal adica a acelui cost la care este produsd o unitate suplimentara dintr-un produs.
Acesta este deci sporul de cheltuieli generat de cresterea volumului productiei cu o unitate.
Nivelul sau se determina cu relatia:

cm=ACt/Aq,

unde: ACt - cresterea cheltuielilor totale;
Aq - cresterea productiei fizice.
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Analiza costului marginal permite determinarea punctului in care intreprinderea isi
desfasoara activitatea cu cheltuielile cele mai mici si serveste la fundamentarea deciziei de
majorare a volumului productiei. Pentru aceasta, nivelul sdu se compara cu nivelul costului
mediu si cu cel al pretului de vanzare.

Capitolul 5. Analiza rentabilitatii intreprinderii

Rentabilitatea exprima capacitatea unei firme de a realiza profit. Principalele
obiective ale analizei rentabilitatii unei firme sunt: analiza profitului, ca indicator de

......

exprimare a rentabilitdtii in marimi relative si analiza rentabilitatii pe baza punctului critic.

5.1. Analiza profitului

Profitul reprezinta ratiunea de a fi a unei intreprinderi. De aceea analiza acestuia
trebuie sd reprezinte un obiectiv esential al oricirei analize economico-financiare. Tn cadrul
acestei analize vom urmadri trei aspecte de baza si anume:

- analiza profitului total;

- analiza profitului din exploatare;

- analiza profitului aferent cifrei de afaceri.

Profitul total al exercitiului reprezinta un indicator sintetic prin care se apreciaza, sub
forma absoluta, rentabilitatea unei firme. Acesta este analizat din punct de vedere structural si
factorial.

Analiza structurala a profitului total al exercitiului tine seama de elementele
componente si de sursele sale de provenienta, asa cum sunt ele prezentate in Contul de Profit
si Pierdere. Potrivit acestuia, marimea profitului total (Pb) se determina astfel:

Pb =Vt-Ct.

Pentru analiza dinamicii profitului brut, se pot calcula modificarile absolute si
procentuale intervenite in marimea acestuia in anul curent fata de anul de baza.

Modificarea profitului total se explica prin modificarea veniturilor totale si a
cheltuielilor totale, ale caror influente se pot calcula cu ajutorul metodei balantiere. Analiza
structurala a rezultatului total se poate adanci prin luarea in considerare a influentelor
exercitate de modificarea fiecarei categorii de venituri, precum si a categoriilor de cheltuieli
aferente.

Nivelul profitului total se mai poate stabili prin Thsumarea rezultatului de exploatare
(Re) cu rezultatul financiar (Rf) si cu rezultatul extraordinar (Rex):

Pb =Re +Rf + Rex

Analiza factoriala a profitului total necesitd studierea acestuia cu ajutorul unor
modele de tip determinist, care permit stabilirea factorilor ce influenteaza nivelul si evolutia
sa, precum si masurarea acestor influente. In acest scop, poate fi utilizat urmatorul model:

szVtxP—b:Vtx Rv,
Vit

Ixri
unde: RV:M;
100
gi=Ve,Vf,Vex_100;
Vi
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. Pe Pf Pex
ri=

Ve Vf Vex'
Rv - profitul mediu ce revine la 1 leu venituri totale;
gi — structura veniturilor totale;
ri - profitul la 1 leu venituri, pe cele trei categorii de venituri.

Exemplu:
Pentru aplicarea acestui model, sunt utilizate datele din tabelul 13 pe baza carora am
calculat indicatorii prezentati in tabelul 14:

- mii lei - Tabelul 13
Indicatori An An Modificari
baza curent | Absolute | Procentuale
Venituri totale, din care: 13450 | 15600 2150 15,99%
- de exploatare 12000 | 14000 2000 16,67%
- financiare 700 800 100 14,29%
- extraordinare 750 800 50 6,67%
Cheltuieli totale, din care: | 12100 | 13600 1500 12,40%
- de exploatare 10500 | 11900 1400 13,33%
- financiare 900 950 50 5,56%
- extraordinare 700 750 50 7,14%
Profitul total 1350 2000 650 48,15%
Tabelul 14
Nr. Profit mediu la 1 leu
crt. | Activitatea Structura veniturilor venituri
Anbaza | Ancurent | Anbaza An curent
1 | Exploatare 89,22% 89,74% 0,1250 0,1500
2 | Financiara 5,20% 5,13% -0,2857 -0,1875
3 | Extraordinara 5,58% 5,13% 0,0667 0,0625
4 | Total 100,00% 100,00% 0,1004 0,1282

Cresterea profitului total cu 650 mii lei in anul curent fatd de anul de baza se explica
pe seama modificarii factorilor cu actiune directd si indirectd, a caror schema de cauzalitate

se prezinta astfel:

Vt
APb< gi
Rv <
ri

Influentele factorilor se calculeaza cu ajutorul metodei substituirilor in lant:
1. A} = (Vt, — Vt,) xRy, = (15600 —13450) - 0,1004 = 215,8 mii lei
2.A% =Vt, x(Rv, —Rv,) =15600- (0,1282 — 0,1004) = 434,2 mii lei
2.1. A%, = Vt, x (RV'-Rv,) =15600- (0,009 — 0,1004) = 9 mii lei
2.2. A}, =Vt, x(Rv, —RVv') =15600- (0,1282 — 0,1009) = 425,2 mii lei.
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unde: RV'reprezintd profitul mediu brut la 1 leu venituri totale din anul curent, recalculat in
functie de profitul la 1 leu venituri din anul de baza, pe cele trei categorii de venituri

totale:
i, -ri . (= .
- 2.(gi rig) _89,74.01250+ 513 (~0,2857) +513-0,0667 _ 01009,
100 100

Se observa cd atat veniturile totale, cat si profitul mediu brut ce revine la 1 leu venituri
totale au avut o influentd favorabila asupra modificarii profitului brut al firmei; astfel,
factorul extensiv (Vt) a condus la o crestere cu 215,8 mii lei a profitului total, iar factorul
intensiv (Rv) a dus la un spor de 434,2 mii lei. Aceasta din urma crestere se datoreaza, in cea
mai mare parte, influentei exercitate de majorarea ratei rentabilitatii pe categorii de venituri,
care a determinat cresterea profitului total cu 425,2 mii lei. In privinta structurii veniturilor, a
avut loc o usoara modificare a ponderii celor trei categorii de venituri n veniturile totale ale
firmei (gi) In favoarea acelei activitati care asigura un profit la 1 leu venituri pe categorii (ri)
superior mediei pe Tntreprindere (Rv) (activitatea de exploatare, unde ponderea veniturilor de
exploatare creste de la 89,22% la 89,74% si care asigurd un profit de exploatare la 1 leu
venituri de exploatare in anul de baza de 0,1250 lei, superior mediei de 0,1004 lei); totodata,
a scazut ponderea veniturilor din activitatea financiara si cea extraordinara.

Rezultatul din exploatare reprezinta cea mai importanta componenta a rezultatului
total, fiind agreat, In principal, de investitori pentru caracterizarea rentabilitatii economice a
activitatii finantate. Nivelul sau se poate determina pe baza Contului de Profit si Pierderi, ca
diferenta intre veniturile din exploatare si cheltuielile din exploatare:

Re=Ve-Ce

Analiza factoriald a profitului din exploatare are ca obiectiv identificarea factorilor de
influentd si masurarea influentei acestora asupra modificarii profitului din exploatare. Se
poate realiza cu ajutorul mai multor modele de tip multiplicativ:

Pe — — - —
Re=Vex—=VexPe=NsxtxWhxPe,
Ve

e e-re
lar Pe = Zg—

100
unde: Pe - profitul mediu de exploatare la 1 leu venituri din exploatare;

ge - reprezinta structura veniturilor de exploatare, adica:

CA; Vps; Vpi;AVe
ge =~ VPS VPLAVE 400,
Ve

re - este profitul la 1 leu cifrd de afaceri, venituri din productia stocata, venituri din
productia imobilizata, alte venituri din exploatare:

oo Pr Pps Ppi Pav

CA ' Vps Vpi AVe'

t- timpul mediu exprimat in ore lucrat de un salariat intr-un an;

Wh - productivitatea medie orara a muncii.

Trebuie precizat ca productia stocatd si productia imobilizata sunt evaluate in costuri,
profitul aferent acestora fiind egal cu 0.

Pentru analiza profitului din exploatare conform acestui model, se va folosi
urmatoarea schema factoriala:
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ANs
AVe At
A Re< AWh

APeYAge
Are

Influentele factorilor se calculeaza cu ajutorul metodei substituirilor in lant.

Deoarece in cadrul profitului de exploatare ponderea cea mai mare o detine profitul
aferent productiei vindute (cifrei de afaceri), ne vom opri in continuare asupra lui.

Primul model de analiza pe care il folosim in analiza profitului aferent cifrei de
afaceri se prezinta astfel:

Pr=>gp-> qc=>qs)p- D q(s)c,

Schema factorilor cu influenta directa se prezinta astfel:

Exemplu:
Pentru analiza profitului aferent cifrei de afaceri vom utiliza datele din tabelul
urmator:

Tabelul 15
Indicatori An baza | An curent
Cifra de afaceri 10000 12000
Cheltuielile aferente cifrei de afaceri 8500 9900
Productia vanduta in perioada curentd exprimata in:
- costurile perioadei de baza; - 9300
- preturile perioadei de baza. - 11200

Profitul aferent cifrei de afaceri in cele doua perioade este:

Pry =Y doPo — X 0,Co =10000 —8500 = 1500 mii lei

Pr, = q,p, - >.0,¢, =12000 —9900 = 2100 mii lei

Modificarea absolutd a profitului se calculeaza astfel:

APr =Pr,—Pr, =2100-1500 = 600 mii lei.

Aceasta variatie se datoreaza influentelor factorilor, calculate cu ajutorul metodei
substituirilor in lang:

LAY, = (qusopo _Zchsoco) - (Zqosopo —ZQOSOCO) =
= Pry-1, —Pr, =1500-1,12 -1500 =180 mii lei
unde Iq este indicele volumului productiei vandute, care se calculeaza astfel:
= 20,P, _ 11200 _112
>.q,P, 10000
Z'ASPr = (quslpo _quslco) - (qusopo _Zchsoco) =
=(20.py —20,C0) = Pro- 1g = (11200 —9300) —1500 x 1,12 = 220 mii lei
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3-Acpr = (Z g,5:Py _quslcl) - (Z 0:5:Pg — quslco) =
=—(29,¢, — X.q,Co) = —(9900 —9300) = —600 mii lei

4.A% =(209;8,p; —20,8,C,) — (X0;8,p0 — 20;8,C,) =
=2.0,p, —2.0,p, =12000 -11200 = 800 mii lei

Cresterea volumului fizic al productiei vandute a determinat sporirea profitului aferent
cifrei de afaceri cu 180 mii lei. Aceasta este o consecinta fireasca a investitiilor efectuate de
firma si care s-au concretizat in cresterea capacitatii de productie si a volumului de activitate.
Este un aspect favorabil, semnificand o crestere a cererii clientilor pentru produsele
intreprinderii §i o sporire a volumului desfacerilor pe piata.

Modificarea structurii productiei vandute a condus la cresterea profitului cu 220 mii
lei, ca urmare a cresterii ponderii sortimentelor cu un profit pe unitatea de produs mai mare
decat media pe intreprindere si a scaderii ponderii sortimentelor cu un profit pe unitatea de
produs mai mic decat media pe intreprindere. Cu toate cd este o influentd pozitiva,
semnificatia sa trebuie apreciata in stransa corelatie cu cererea manifestata pe piatd pentru
produsele firmei.

Sporirea, in medie, a costurilor pe unitatea de produs a contribuit la reducerea
profitului aferent cifrei de afaceri cu 600 mii lei. Pentru a putea aprecia eficienta acestor
cheltuieli, trebuie sd se compare influenta costului unitar (in marime absolutd) cu cea a
pretului de vanzare. In cazul de fatd, se constatd o influentd mai mare a preturilor (800 mii
fata de 600 mii), ceea ce inseamna o crestere superioara a acestora in comparatie cu cresterea
costurilor. Putem, astfel, concluziona ca se justificd majorarea costurilor unitare, intrucat
acestea se recupereaza printr-o crestere mai mare a preturilor.

Majorarea pretului de vanzare poate fi determinata fie de imbunatatirea calitatii
productiei, caz in care atrage si 0 majorare a costului de productie pe unitatea de produs (ca
urmare a cresterii cheltuielilor materiale unitare sau a cheltuielilor salariale unitare), fie de o
situatie conjuncturala favorabilda a raportului dintre cerere si ofertd pe piatd. Pentru
intreprindere, aceasta ultima cale de sporire a profitului nu este cea mai indicata, deoarece, n
viitor, cresterea concurentei nu va mai permite o asemenea evolugie a preturilor.

5.2. Analiza ratelor de rentabilitate

Ratele de rentabilitate sunt indicatori sintetici, prin care se apreciazd sub forma
relativa situatia profitabilitdtii intreprinderii. Ratele rentabilitatii sunt printre cei mai
importanti indicatori prin care se apreciaza eficienta activitafii unei intreprinderi, deoarece
reflectd rezultatele obtinute ca urmare a trecerii prin toate stadiile circuitului economic:
aprovizionare, productie si desfacere.

Rata rentabilitatii, ca indicator de performantd, poate avea mai multe forme, in functie
de modul de raportare a unui indicator de rezultate (profit, indicatori partiali ai rentabilitafii)
la un indicator de flux global al activitatii (cifra de afaceri, venituri din exploatare, venituri
totale) sau la mijloacele economice avansate sau consumate pentru obtinerea rezultatului
respectiv.

De aceea, putem clasifica ratele de rentabilitate in functie de mai multe criterii, cele
mai importante fiind criteriul bazei de raportare si criteriul functional. In afara acestora, mai
pot exista criterii referitoare la interesele urmarite in exprimarea acestor rate (interesele
managerilor, actionarilor, creditorilor, etc.) sau la tipul de rezultat ce se afla la numaratorul
ratelor.
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Tn functie de criteriul bazei de raportare se pot distinge ratele de marje sau de
structurd, care au la numitor un indicator de flux global al activitatii (exemplu ratele
rentabilitatii comerciale) si ratele de rentabilitate propriu - zise sau de eficientd, care au la
numitor mijloacele angajate sau consumate pentru obtinerea rezultatelor.
rentabilitatii economice, rate ale rentabilitatii financiare, rate ale rentabilitatii resurselor
consumate si rate ale rentabilitatii comerciale.

In ceea ce urmeaza ne vom opri asupra criteriului functional, deoarece el inglobeaza
practic si criteriul precedent de clasificare.

1. Rata rentabilitatii economice masoard performantele totale ale activitatii unei
firme, independent de modul de finantare si de sistemul fiscal. Aceasta rata se poate exprima
sub mai multe forme, in functie de modul de exprimare a indicatorului de efort. Intdlnim
astfel:

- rata rentabilitatii economice a activelor, cand indicatorul de efort este reprezentat de
activele totale sau cele de exploatare;

- rata rentabilitdfii economice a capitalului angajat, cand indicatorul de efort este
reprezentat de capitalul angajat.

a) Rata rentabilitatii economice a activelor, se calculeaza ca raport intre rezultatul
total al exercifiului sau profitul brut total (Pb) si activul total (At), format din activele
imobilizate (A1) si activele circulante (Ac):

Ra =P—b~100 = m.mo.

At Ai+ Ac

Nivelul sau prezintda interes, in primul rand pentru managerii intreprinderii, care
apreciaza astfel, eficienta cu care sunt utilizate activele disponibile.

Schema factorilor cu influenta directa si indirecta se prezinta astfel:

Ai
At
ARa AAC

APb
Un alt model de analiza factoriala a ratei rentabilitatii economice a activelor se
prezinta astfel:

Ra= (L« P2y 100
At Vit
unde: 5—?- profitul mediu la 1 leu venituri totale (rata rentabilitatii veniturilor);

% - eficienta (viteza de rotatie) a activelor totale;

Influentele factorilor se calculeaza cu metoda substituirilor in lant.
O altd formd de exprimare a ratei rentabilitdfii economice a activelor tine seama de
rezultatul de exploatare, sau cel aferent cifrei de afaceri, si de activele totale ale firmei, astfel:

Ra=12100 = (V2 x ") x100

At At Ve
Razﬂ.loozm.looigau

At Al + AC

2.qp 2.qc
Ra=2="P1_=1100=E, (1-C
a At ( qu) At( llleuCA)
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Potrivit acestui model, rata rentabilitdtii economice a activului este influentata de doi
factori directi: eficienta activelor totale si cheltuielile la 1 leu cifra de afaceri, ale caror
influente se determind cu metoda substituirilor in lant.

Pentru cresterea nivelului sdu se poate actiona prin cresterea eficientei utilizarii
activelor totale si prin reducerea cheltuielilor ce revin la 1 leu cifra de afaceri.

Rata rentabilitatii economice a activelor se poate calcula si numai pentru activitatea de
exploatare, prin raportarea profitului de exploatare la marimea activelor de exploatare, astfel:
= Pe 100 = Y8« P00

Ae Ae Ve

Prin aplicarea metodei substituirilor in lant, se pot calcula influentele factorilor asupra
modificarii ratei rentabilitatii economice si se pot face aprecieri cu privire la factorii cu
influenta pozitiva si negativa care au determinat evolutia acestei rate.

Ra

b) Rata rentabilitatii economice a capitalului angajat se determina ca raport ntre
rezultatul total al exercitiului sau rezultatul din exploatare si capitalul angajat:

Re=FPBPe 109
Ka

De nivelul acestei rate sunt interesati, In primul rand investitorii actuali si cei
potentiali (actionarii si bancile), care o compara cu rentabilitatea unor alte forme de
plasament (dobanzile la depozitele bancare, castigul din plasarea capitalului la alte
intreprinderi etc.), dar si managerii, pentru care un nivel ridicat al acestei rate semnifica o
gestiune eficientd a capitalurilor investite. In acest sens ei compard rata rentabilitatii
economice cu rata medie a costului capitalului (Rci), putdndu-se intalni urmatoarele situatii:

- cand Re > Rci Inseamna cd activitatea desfasuratd degaja o rentabilitate economica
superioara costului capitalului, Tnregistrandu-se o valoare adaugata economica pozitiva care
va spori valoarea de piatd a Intreprinderii;

- cand Re < Rci Tnseamna ca rentabilitatea obtinutd nu poate acoperii solicitarile
furnizorilor de capital, Tnregistrandu-se o valoare adaugatd economica negativa si o reducere
a capitalurilor proprii.

2. Rata rentabilititii financiare (Rf) exprima eficienta utilizarii capitalului propriu
al firmei. Din acest considerent, rata rentabilitatii financiare prezintd o importanta deosebita,
in primul rand, pentru actionari, care apreciaza, in functie de nivelul acesteia, daca investitia
lor este justificatd si daca vor continua s sprijine dezvoltarea firmei prin aportul unor noi
capitaluri sau prin renuntarea, pentru o perioada limitata, la o parte din dividendele cuvenite.

Rata rentabilitatii financiare este influentatd de existenta a doi factori, si anume:

- folosirea in cadrul structurii de capital a intreprinderii a capitalului imprumutat;

- deductibilitatea cheltuielilor cu dobéanzile, prin posibilitatea introducerii acestora pe
cheltuielile intreprinderii (drept cheltuieli financiare) si existenta efectului de “scut de
impozit”.

In plus, este necesar ca rata rentabilititii economice si fie superioari costului
capitalului Tmprumutat, in caz contrar, folosirea capitalurilor Tmprumutate devenind
ineficienta.

Rata rentabilitatii financiare Se poate calcula prin raportarea profitului net (Pn) la
marimea capitalului propriu, astfel:

RF =" %100,
Kpr
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Nivelul acestei rate se compard cu costul capitalului propriu, respectiv cu
rentabilitatea medie asteptatd de actionari daca acest capital ar fi fost investit in alta afacere
cu riscuri comparabile.

Pentru a elimina influenta elementelor extraordinare, cu caracter aleatoriu, care pot
avea, uneori, o pondere semnificativa in cadrul profitului net, este necesar ca in locul
rezultatului net al exercitiului dupa impozitare (profitului net) sa operam cu rezultatul curent
al exercitiului. In vederea folosirii valorilor nete, putem deduce mirimea teoretici a
impozitului pe profit aferent acestui rezultat curent.

Din relatia de calcul al acestei rate, rezulta ca, pentru cresterea nivelului sau, este
necesar ca profitul net sa creasca intr-un ritm superior cresterii capitalului propriu.

Pentru o analizd mai detaliatd a acestei rate, se impune descompunerea sa intr-un
produs de doua sau mai multe rate. Un astfel de model tine seama de eficienta utilizarii
capitalului propriu (Ekpr) si de rata rentabilitatii vanzarilor (Rv), astfel:

Rf = Ekprx Rv = =2« P 100,

Kpr CA
unde: CA — cifra de afaceri.

In cadrul analizei, se poate studia si legdtura dintre rata rentabilititii financiare, rata
rentabilitatii economice si rata dobdnzii, prin intermediul gradului de indatorare sau al
parghiei financiare si al cotei de impozit pe profit.

Fiecare dintre aceste categorii de rate exprima modul de finantare a unei forme de
capital. Astfel, dacd rata rentabilitdtii economice exprima eficienta utilizarii capitalurilor
investite, rata rentabilitatii financiare si rata dobanzii exprima modul de remunerare a celor
doud componente ale acestuia (capitalul propriu si capitalul imprumutat). In conditiile unei
rate a rentabilitafii economice date, orice modificare a raportului dintre capitalul propriu si
capitalul Tmprumutat conduce la modificarea ratei rentabilitatii financiare.

Pentru a exprima legatura dintre aceste trei rate, se foloseste relatia:

Rf =[Re+ (Re- Rd) x L](1- ﬂ),

Kpr 100
unde:

Rd — rata dobanzii pentru creditele luate de la banci;

D - datoriile purtatoare de dobanzi,

Ci — cota de impozit pe profit;

D levierul sau parghia financiara;
Kpr

(Re— Rd)i - efectul de levier financiar.
Kpr

Din aceastd relatie, observam ca, in functie de raportul care existd Intre rata
rentabilitatii economice si rata dobanzii, efectul de levier financiar va fi pozitiv sau negativ,
adica apelarea la credite bancare va conduce la cresterea sau la scdderea rentabilitatii
financiare. Astfel:

a) Dacd Re > Rd, apelarea la capitaluri imprumutate va conduce la cresterea
rentabilitatii financiare, deoarece efectul de levier financiar va fi pozitiv si va reveni
actionarilor (Rf > Re). In acest caz, intreprinderea va avea interesul si foloseasca cat mai
multe imprumuturi pentru a beneficia de efectul de levier financiar, insd pana la limita
riscului de insolvabilitate.
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b) Daca Re = Rd, apelarea la credite nu va avea nici un efect asupra rentabilitatii
financiare, nivelul acesteia fiind egal cu cel al rentabilitatii economice, corectata cu cota de
impozit pe profit: Rf = Re-(1-Ci).

c¢) Daca Re < Rd, contractarea unor noi imprumuturi va conduce la reducerea ratei
rentabilitatii financiare (Rf < Re), efectul de levier financiar fiind negativ. In acest caz,
activitatea firmei respective se caracterizeaza prin ineficientd si va conduce, treptat, la
decapitalizarea sa.

Deci, efectul de levier financiar este pozitiv doar in masura 1n care rata rentabilitafii
economice este superioara ratei dobanzii. Problema fundamentald este de a sti daca
eventualele conditii economice nefavorabile pot conduce la reducerea rentabilitatii
economice astfel incat sa provoace un efect de levier financiar negativ.

3. Rata rentabilititii resurselor consumate se exprima ca raport intre un anumit
rezultat economic si cheltuielile efectuate pentru obtinerea acestuia. Prezintd interes pentru
managerii intreprinderii, care trebuie sa asigure o utilizare eficientd a resurselor disponibile.
Putem calcula astfel urmatoarele rate:

a) Rata rentabilitatii cheltuielilor de exploatare (Rce):

Rce = E x100;
Ce
unde: Ce - cheltuielile de exploatare;

b) Rata rentabilitatii cheltuielilor aferente cifrei de afaceri (Rc), calculata ca raport
intre profitul aferent cifrei de afaceri a iIntreprinderii (Pr) si costul productiei vandute
(valoarea cifrei de afaceri exprimata in costuri complete):

Pr 100= PRACLNCL «100..

Rc =
‘ > axc D ats)e

Rezultd ca modificarea ratei rentabilitatii resurselor consumate se explicd, in mod
direct, prin modificarea structurii productiei vandute (s), a costurilor pe produse (c) si a
preturilor de vanzare farda TVA pe categorii de produse (p). Schema factorilor cu influenta
directa se prezinta astfel:

AS
ARC c

Ap

Modificarea volumului fizic al productiei vandute pe sortimente (q) nu influenteaza in
mod direct asupra ratei rentabilitdfii resurselor consumate, deoarece apare si la numarator si
la numitor, pe ansamblu influenta sa fiind nula.

In ceea ce priveste modificarea structurii productiei, desi aceasta apare, la rAndul siu,
atat la numarator, cat si la numitor, influenta sa nu este nuld, deoarece la numarator avem
structura productiei vandute exprimata cu ajutorul pretului si a costului, In timp ce la numitor
avem structura productiei vandute exprimata numai cu ajutorul costului, ori raportul cost/pret

IR

structurii sunt diferite.

Exemplu:
Pentru calculul si analiza acestei rate vom considera urmatorul exemplu:
Tabelul 16
Indicatori An baza | An curent
Cifra de afaceri 10000 12000
Cheltuieli aferente cifrei de afaceri 8500 9900
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Volumul productiei vandute in anul curent exprimat in:

- preturile de vanzare din anul de baza - 11200
- costurile din anul de baza - 9300
Profitul aferent cifrei de afaceri 1500 2100
Rata rentabilitatii resurselor consumate 17,65%| 21,21%

Influentele celor trei factori cu actiune directa se determina astfel:
a) influenta modificarii structurii productiei vandute:

o 2 AEPo-D dGiro D B(So)Po—D doGoXo
= x
> 10 > dooXo

_ 112009300 ;0 14 6606 5 7856
9300

b) influenta modificarii costurilor unitare:
S - S1)C S - S1)C *% * —
A%{C:qu( 1Po— Y _d1(s1) 1X100_qu( )P0~ du(sy) 0. 100-R™_R" =

x100 =R “—Rq

ZQ1(S1)01 ZQ1(51)CO
_11200-9900 ) 112009300 o oo
9900 9300

¢) influenta modificarii preturilor de vanzare:
p D au(spp1- Y aa(sa)en D au(s1)Po - au(s1)en o+ —
AR = x100— x100=R1-R —
D ai(s)er PCHEN

=2121% _ 11200 -9900 .100 = 8,08%
9900

Cresterea ratei rentabilitatii resurselor consumate poate avea loc prin:

- Imbunatatirea structurii produselor vandute, prin cresterea ponderii produselor a
caror ratd a rentabilitdtii resurselor consumate este superioara ratei medii pe intreprindere (r
>F);

- reducerea costurilor pe unitatea de produs (C1 < Co);

- cresterea preturilor de vanzare, care poate avea loc numai prin cresterea calitatii
produselor si in corelatie cu evolutia raportului dintre cererea si oferta pentru bunurile
respective (p1 > po).

In situatia de fatd, se observa ca preturile de vanzare au avut o influentd pozitiva

.....

determinand o reducere a ratei rentabilitatii.

4. Rata rentabilitatii veniturilor (Rv) exprima profitul total ce revine la 100 lei
venituri. Nivelul sdu se determina cu relatia:

Rv = ﬂ~100
Vit

Prin acest model, urmarim corelatia dintre dinamica profitului si dinamica veniturilor.
Pentru a evidentia influentele factorilor, se foloseste metoda substituirilor in lang.

O situatie favorabila se inregistreaza atunci cand profitul creste intr-un ritm superior
cresterii veniturilor totale.

Pentru analiza factoriala mai poate fi utilizat urmatorul model:

Rv = M

100

unde: gi— structura veniturilor totale pe categorii;
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gi = Ve; Vf; Vex
Vit

ri — rata rentabilitatii pe categorii de venituri;

Ve Vf Vex

Influentele celor doi factori se determina astfel:

1. Influenta structurii veniturilor totale:

A = 29ir,  Xdigri,
100 100

2. Influenta ratei rentabilitdtii pe categorii de venituri:

AT?V — Zgilril _ zgilrio )
100 100

Potrivit acestui model, pentru cresterea ratei rentabilitatii veniturilor se poate actiona
prin modificarea structurii veniturilor totale Tn favoarea celor cu o rentabilitate mai mare, dar,
mai ales, prin cresterea rentabilitatii diferitelor categorii de venituri.

O variantd a ratei rentabilitatii veniturilor, circumscrisa activitatii de exploatare, este
rata rentabilitatii comerciale (Rcom). Aceasta ratd exprimd eficienta activitatii de
comercializare a intreprinderii, ca rezultat al eforturilor de promovare a produselor si al
politicii de preturi adoptate de Intreprindere.

Rata rentabilitatii vanzarilor se poate determina sub una din urmatoarele forme:

Reom = R€ %100 = & %100,
CA 2.qp

100

unde: Re — rezultatul exploatarii.

Tn cadrul acestui model, factorii de influentd sunt cifra de afaceri, ca factor cantitativ,
determinatd, la randul sau, de volumul productiei vandute si de pretul de vanzare fard TVA,
si, respectiv, excedentul brut de exploatare sau rezultatul brut de exploatare, ca factori
calitativi. Pentru intreprinderile mici si mijlocii, care nu au o forta de piata deosebita sau care
se afla pe piete puternic concurentiale, cresterea rentabilitatii vanzarilor se poate obtine, mai
ales, prin sporirea Re, ca rezultat al reducerii costurilor de productie, deoarece cifra de afaceri
nu poate Inregistra cresteri foarte Tnsemnate.

Dacé ne vom referi strict la activitatea de productie si comercializare, adica la profitul
aferent cifrei de afaceri, deoarece rezultatul de exploatare poate contine influenta altor
elemente, care nu au legaturd directd cu cifra de afaceri, rata rentabilitdtii comerciale sau a
vanzarilor poate fi exprimata astfel:

Rcom= Pr %100 = qu)p _ ZCKS)C %100
CcA 2 dsp

Acest model cuprinde aceiasi factori de influentd ca si rata rentabilitatii resurselor
consumate, situati in aceeasi ordine de conditionare: S, c, p. Calculul si interpretarea
influentelor acestor factori se face in mod asemanator ca si in cazul ratei rentabilitatii
resurselor consumate, prin aplicarea metodei substitutiei in lang.

5.3. Analiza rentabilitatii pe baza punctului critic

Studiul corelatiei dintre volumul vanzarilor unei firme, costurile de exploatare si
profitul brut, la diverse niveluri ale productiei este cunoscut sub denumirea de analiza cost -
volum - profit sau analiza pragului de rentabilitate. Pragul de rentabilitate, denumit si punct
critic sau punct de echilibru, reprezintd acel volum al productiei care permite acoperirea
integrala a cheltuielilor efectuate din veniturile obtinute, fara a se realiza profit. Pentru a
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determina pragul de rentabilitate al unei firme se pot utiliza doud metode: metoda grafica si
metoda algebrica.

Pe baza metodei algebrice, marimea productiei corespunzatoare punctului critic se
poate stabili in unitati fizice sau valorice.

In unitati fizice, nivelul productiei corespunzitoare punctului critic (qcr) se determina,
pe fiecare produs, prin raportarea sumei totale a cheltuielilor fixe (Cf), la diferenta dintre
pretul de vanzare al produsului (p) si nivelul cheltuielilor variabile pe unitatea de produs (cv),
numita si marja cheltuielilor variabile (mcv):

D s g =
p—cv mcv

In unitati valorice, marimea cifrei de afaceri corespunzitoare punctului critic (CA') se
poate stabili prin raportarea sumei totale a cheltuielilor fixe ale firmei (CF) la diferenta dintre
1 si nivelul relativ al cheltuielilor variabile fata de cifra de afaceri totald (Ncv), numita si rata
marjei cheltuielilor variabile (Rmv):

CA'=

Uer =

CF _CF _CF
~Cv 1-Necv Rmv
CA
Analiza pragului de rentabilitate presupune si determinarea nivelului productiei,
respectiv al cifrei de afaceri, la care se poate obtine si un anumit profit previzionat (P'). In
acest caz se pot folosi urmatoarele relatii:
Cf +P Cf +P' CF+P' CF+P'
Qg =——"—= CA = v .
p-cv mcv _Lv Rmv
CA
Informatiile obtinute dintr-o analiza a pragului de rentabilitate pot fi folosite pentru
evaluarea riscului de exploatare la care este supusi o firma. In acest scop se poate calcula un
indicator de pozitie fata de pragul de rentabilitate.
Indicatorul de pozitie se poate determina atat sub forma absoluta cu ajutorul marjei
de siguranta (Ms), cat si sub forma relativa pe baza indicelui de siguranta (Is), astfel:

Ms = CA, - CA" 1s = A 100
CA

Marja de siguranta exprima diferenta sau ecartul dintre cifra de afaceri efectiva (CA1)
si cifra de afaceri corespunzatoare pragului de rentabilitate (CA'). Cu cat acest ecart este mai
mare, cu atdt intreprinderea va avea o flexibilitate si o adaptabilitate mai mare la evolutiile pe
termen scurt si mediu inregistrate de sectorul economic in care ea opereaza. Astfel, o crestere
a acestui indicator denota o reducere a riscului de exploatare inregistrat de o anumita firma.

Marimile calculate pentru marja de sigurantd si indicele de sigurantd (coeficient de
volatilitate) se pot compara cu rezultatele obtinute din anumite studii statistice efectuate in
acest scop, 1n functie de care firmele se pot incadra in urmatoarele zone de risc:

- daca cifra de afaceri efectiva este cu cel mult 10% mai mare decat cifra de afaceri
critica, firma se afla intr-o situatie riscanta (zona instabila);

- daca cifra de afaceri efectiva este mai mare cu 10 pand la 20% decét cifra de afaceri
critica, firma se afla intr-o situatie relativ stabila;

- daca cifra de afaceri este cu peste 20% mai mare decat cifra de afaceri
corespunzatoare punctului critic, atunci firma se afla intr-o situatie lipsitd de riscuri
semnificative.
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PARTEA |. ASIGURARI

1. Nevoia si conceptul de asigurare

Aparitia si evolutia asigurarilor pe plan international aratd ca nevoia de protectie a
oamenilor a existat inca din timpuri stravechi, ea fiind indispensabild individului, intrucat,
in decursul vietii s-au acumulat o serie de bunuri, de valori, care pot disparea dintr-o clipa in
alta in urma unui furt, a unui incendiu sau a unui cutremur. Pe de altd parte, integritatea
fizica, sanatatea, capacitatea de munca pot fi si ele afectate, putdnd duce la imposibilitatea
desfagurarii unei activitati in scopul obtinerii unui venit.

Ca atare, pericolele la care sunt expusi oamenii §i bunurile lor sunt numeroase i
variate si demonstreazd necesitatea §i importanta activitatii de asigurare, iar avantajele care
decurg din aceasta depind nu numai de asiguratorii priviti individual, ci si de existenta unei
piete sandtoase a asigurdrilor, de reglementari stricte care sd nu permitd functionarea unor
societati neprofesioniste, ale caror esecuri ar afecta increderea cliengilor si, in acelasi timp,
performantele intregii piete.

Cu toate acestea, exista grade diferite de dezvoltare a asigurarilor de la o tara la
alta, nivelul de dezvoltare economica a tarii fiind un factor important de extindere a
asigurarii.

Varietatea si diversitatea produselor de asigurare depind de maturitatea sectorului,
a pietei si a clientilor de pe piata respectiva. Exista piete de asigurare pe care predomina un
numdr mai mare de produse de asigurdri de viata, oferind atat protectie, cat si economisire,
deci o posibilitate de plasament financiar, iar pe alte piete ponderea acestora este mai redusa
(de obicei in randul tarilor cu o putere financiard mai redusd) in favoarea asigurdrilor
obligatorii si a celor la care probabilitatea producerii riscurilor este mai ridicata.

In tarile dezvoltate asigurarile reprezinti o parte a educatiei, a traditiei, a vietii, in timp ce in
Romania, in perioada actuala, suntem departe de a vorbi de o educatie la nivelul intregii populatii in
acest domeniu. La conditiile tarii noastre se adauga si factorii financiari, oferta fiind limitata si mai
putin adaptata la nevoile pietei, cu o flexibilitate redusa.

Profilul potentialului asigurat din Romdnia este definit si modelat de mediul societatii
romanesti, de factorii care sunt in stransa legatura cu veniturile populatiei, de modul de viata,
gradul de cunoastere, gradul de civilizatie si cultura.

In ce priveste conceptul de asigurare, in literatura de specialitate sunt formulate
acceptiuni diferite ale acestuia.

O definitie frecvent utilizatd a conceptului de asigurare este aceea potrivit careia
asigurarea consta in protectia financiard pentru pierderi cauzate de o gamad larga si variatd
de riscuri®,

Unii specialisti apreciaza cd asigurarea are la baza existenta riscurilor comune care
pot provoca pagube importante economiei nagionale si populatiei. Existenta riscurilor comune
determind formarea comunitditii de risc care acceptd achitarea primelor de asigurare unei
institutii specializate in vederea constituirii fondului de asigurare (Florian Bercea).

Alti economisti considerd definitorii in privinta asigurdrii urmatoarele trasdturi
principale ale acesteia: existenta riscului, a comunitatii de risc si mutualitatea in
suportarea pagubelor.

Altii considera ca esenta asigurarii constd in scopul si metoda acesteia: scopul —
compensarea pagubelor produse de calamitati ale naturii si accidente, prevenirea pagubelor;

% Ciurel, Violeta — Asigurari §i reasigurari: abordari teoretice §i practici internationale, Editura All Beck,
Bucuresti, 2000, pag. 17.
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metoda — acoperirea unor riscuri, crearea unei comunitagi de risc, toate acestea materializate
prin formarea si utilizarea fondului de asigurare.

In sens general si complet, asigurarea are la bazi un acord de voingi (un contract de
asigurare) incheiat intre asigurator si asigurat (cele doua parti principale ale contractului de
asigurare), prin care asigurdtorul oferd asiguratului protectie pentru riscurile pe care si le-a
asumat, obligandu-se sa acopere asiguratului contravaloarea daunelor (sau suma asigurata in
cazul asigurarilor de persoane) in caz de producere a acestor evenimente, in schimbul plaitii
de catre asigurat a unei sume de bani numita prima de asigurare.

Conform definitiei date prin legislatie™, asigurarea reprezinti “operatiunea prin care
un asigurator constituie, pe principiul mutualitatii, un fond de asigurare, prin contributia
unui numdr de asigurati, expusi la producerea anumitor riscuri, si 1i indemnizeaza pe cei
care sufera un prejudiciu pe seama fondului alcatuit din primele incasate, precum si pe seama
celorlalte venituri rezultate ca urmare a activitatii desfagurate”.

Ca atare, exista formulari diferite ale notiunii de asigurare, fara sa existe un consens in
acest punct de vedere datorat dificultatilor de ordin economic, social si juridic.

Din opiniile prezentate mai sus, se poate desprinde o unitate in ce priveste trasaturile
caracteristice ale asigurarilor, si anume:

a) existenta si actiunea unor risCuri pe care asigurarea le ia sub protectia sa;

b) existenta unei comunititi de risc, formatd din totalitatea persoanelor fizice si
juridice care, amenintate de existenta unor riscuri comune, accepta sa plateasca sume de bani
sub forma primelor de asigurare, din care se vor acoperi pagubele produse de aceste riscuri;

c) mutualitatea in suportarea pagubelor, care reprezinta un act de solidaritate umana,
potrivit caruia riscul este suportat si acoperit in comun de catre toate persoanele cuprinse in
asigurare (toti pentru unul si unul pentru toti);

d) formarea si utilizarea fondului de asigurare sub formda baneascd;

e) evenimentul (producerea riscului) trebuie sa fie intdmplitor iar realizarea lui sa
nu depinda de vointa asiguratului, fie datorita faptului ca acest lucru este imposibil (de
exemplu, calamitatile naturale), fie cd interesul asiguratului sau legea il Tmpiedica sa il
provoace (accidente, incendii, etc);

f) evenimentul sa fie evaluabil, s se bazeze pe calcule statistico-matematice, atat in
privinta frecventei lui, cat si a proportiilor valorice ale fiecarui caz in parte.

Aceste trasaturi redau esenta conceptului de asigurare, ala asigurdrilor traditionale,
fiind valabile pentru orice tip de societate.

2. Functiile si rolul asigurarii

Prin functiile sale, asigurarea 1isi justifica rolul, menirea sociald, directiile si
modalitatile de actiune, precum si efectele scontate.

Dupa unii economisti, se considera ca asigurarile indeplinesc urmatoarele functii:

1) Functia de compensare a pagubelor pricinuite de calamitati ale naturii si de
accidente (in cazul asigurarilor de bunuri si raspundere civild) §i plata unor sume asigurate
(in cazul asigurdrilor de persoane), atunci cand in viata asiguratilor intervin anumite
evenimente. Aceasta este functia care a stat la baza aparitiei si dezvoltarii asigurarilor. Astfel,
asigurarea are rolul de a contribui la refacerea bunurilor avariate sau distruse, la repararea
unor prejudicii pentru care asiguratii raspund conform legii si acordarea unor sume de bani in
cazul producerii unor evenimente privind viata si integritatea oamenilor.

40 Legea 32/2000 privind privind societitile de asigurare si supravegherea asigurarilor, publicatd in Monitorul
Oficial, Partea I, nr. 148 din 10 aprilie 2000, Art. 2.
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2) Functia de prevenire a pagubelor a aparut si s-a dezvoltat indeosebi dupa cel de-al
doilea razboi mondial si ea se exercita pe douad cai principale, si anume:

a) prin finantarea de citre societitile de asigurdri a unor activititi de prevenire a
calamitatilor si accidentelor (construirea de diguri de protectie impotriva inundatiilor, lucrari
de impaduriri, desecari, irigatii, finantarea unor programe educationale pentru asigurati, etc.);

b) prin stabilirea unor conditii de asigurare care sd-l oblige pe asigurat la o
conduitd preventivd permanentd (participarea asiguratului la acoperirea unei parti din
paguba, obligatia asiguratului pe linia eliminarii sau limitarii pagubelor, etc.).

3) Functia financiard apare ca urmare a decalajului de timp intre momentul incasarii
primelor si momentul platii despagubirilor sau a sumelor asigurate, decalaj important,
indeosebi in cazul asigurarilor de viatd, dar si a celorlalte categorii de asigurari. Astfel,
societatile de asigurare concentreaza temporar sume de bani foarte importante pe care apoi le
acordarea de credite pe termen scurt sau efectuarea unor diverse operatiuni pe seama
resurselor mobilizate) In scopul obtinerii unor venituri suplimentare si al cresterii sigurantei
afacerilor.

Alti economisti de prestigiu din tara noastrd trateaza asigurarile ca o componenta a
sistemului financiar al tarii noastre si, ca atare, considera ca acestea indeplinesc functiile
generale ale finantelor, si anume: functia de repartitie si functia de control.

1. Functia de repartitie sec manifesta in procesul distribuirii si redistribuirii produsului
intern brut si cunoaste doua faze distincte, dar organic legate intre ele: constituirea fondurilor
de asigurare si distribuirea acestora. Fondurile de asigurare se formeaza in procesul de
repartitie a PIB din primele de asigurare provenite de la persoanele fizice si juridice cuprinse
in asigurare. Deci, o prima relatie este cea dintre asigurati si asiguratori generata de Incasarea
primei de asigurare. In al doilea rand, functia de repartitic a asiguririlor se manifesti in
procesul repartizarii fondurilor de asigurare constituite in scopul acoperirii pagubelor produse
asiguratilor de riscurile asigurate sau achitdrii sumelor asigurate in cadrul asigurarilor de
persoane.

De asemenea, aceastd functie se manifesta si in raporturile cu bugetul statului pe linia
finantarii de catre societatile de asigurare a unor actiuni de prevenire a evenimentelor care
genereazd nevoia asigurarii, ca si prin obligatiile fiscale pe care aceste societdti le au fata de
bugetul statului, sub forma unor impozite si taxe.

2. Functia de control se manifesta atat in folosirea de catre stat a asigurarilor ca
mijloc de depistare a unor cauze generatoare de pagube in economie, cat si in controlul ce se
efectueaza asupra modului de formare si repartizare a fondurilor asigurate. Functia de control
se exercita in legatura cu modul in care se incaseaza primele de asigurare si alte venituri ale
societatii de asigurare, cu modul de efectuare a platilor cu titlul de indemnizatii si
despagubiri, actiuni de prevenire a riscurilor, obligatii catre bugetul statului, etc.

Tn literatura de specialitate nu s-a ajuns la un punct de vedere unitar Tn ceea ce
priveste functiile pe care le indeplinesc asigurarile, existand o diversitate de opinii.
Asigurarea, prin functiile sale, dobandeste si un rol social si unul economic.

Rolul social al asigurarilor. Asigurarea are ca scop, prin intermediul contributiilor
varsate de catre asigurati, sd plateasca indemnizarea, acelora dintre ei care sunt victimele
evenimentelor nedorite. Ca atare, este o functie eminamente sociald. A garanta veniturile
vaduvelor si orfanilor dupa disparitia prematurd a capului familiei, a oferi mijloace pentru
reconstituirea casei sau cumpararea unei alte locuinte pentru acela a carui casa a fost distrusa
de catre un incendiu, a varsa sume care sd compenseze pierderile profesionale aceluia care
din cauza unui accident este Tn imposibilitatea de a munci, a da mijloacele financiare
bolnavului sau ranitului pentru a fi ingrijit conform metodelor cele mai eficace si deci
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cresterea sanselor acestuia de a se insanatosi, acestea toate sunt obiective fundamentale ale
asigurarii.

Un alt aspect al rolului social al asigurdrii este incidenta sa in supravietuirea
intreprinderilor. Permitand supraviefuirea intreprinderilor, victime ale unor evenimente
nedorite (incendiu, faliment al unui client debitor, raspundere civila etc.) asigurarea i
salveaza pe angajati, precum si locurile lor de munca, cu toate implicatiile, si contribuie la
restabilirea relatiilor sociale si a celor de munca.

Rolul economic al asigurdrilor. In toate tarile, asigurarile contribuie la crearea de
produs intern brut prin valoarea adaugata adusa de societatile de asigurari, in Romania
aceasta contributie fiind in anul 2012, de numai 1,4%. Asigurdrile apar si pe piata muncii Cu
un numdr semnificativ de locuri de munca. Asigurarile participd la investitiile pe piata
financiara prin fructificarea rezervelor pe care le constituie sub forma investirii lor n
depozite bancare, bonuri de tezaur, actiuni, obligatiuni, acordarea de imprumuturi asiguratilor
in contul sumelor asigurate la asigurarile de viata si sub alte forme de plasament. Plasarea
nivelul lichiditatilor ce trebuie asigurate si proportiile investitiilor in diverse tipuri de active.
Asigurarile indeplinesc si un rol de intermediar intre asiguratii care detin resurse temporar
disponibile prin plata primelor de asigurare si beneficiarii despagubirilor sau a sumelor
asigurate. Atunci céand se efectueaza si operatii de reasigurare (cedari de prime sau plati de
indemnizatii de asigurare in afara tarii), societditile de asigurari influenteazda si balanta de
plati a tarii. Asigurarile asigura si garantia investitiilor prin faptul ca orice proiect modern
de investitie, de dezvoltare necesitd participarea asigurarilor, fara garanfia carora
antreprenorul si, mai ales, bancherul nu si-ar risca fondurile necesare pentru proiectul
respectiv.

3. Clasificarea asigurarilor

Cunoagterea diferitelor forme de asigurare care se practica se poate realiza pe baza
unor criterii de clasificare reprezentative.

1. Dupa modul de realizare a raporturilor juridice de asigurare sunt asigurari
obligatorii si asigurari facultative.

Asigurarea obligatorie izvoraste din interesul economic si social al intregii
colectivitati si ea se introduce atunci cand bunurile unui numar mare de persoane fizice si
juridice sunt amenintate de anumite riscuri, astfel incat fiecare detinator al bunului respectiv
ar avea de suportat pagube la producerea evenimentelor asigurate. in cele mai multe tari, ca si
in tara noastrd, forma de asigurare obligatorie este asigurarea de raspundere civila pentru
pagube produse din accidente de autovehicule (RCA).

Asigurarea RCA in tara noastra a fost reglementatd de Legea nr. 136/1995 privind
asigurarile si reasigurarile din Romania. Legea prevede obligatia persoanelor fizice si juridice
detindtoare de autovehicule supuse inmatriculdrii sau folosirii pe teritoriul Romaniei de a le
asigura pentru cazurile de raspundere civild ca urmare a pagubelor produse din accidente.
Neachitarea la termen a primelor de asigurare determina ca detindtorul autovehiculului sa nu
fie asigurat.

Intrucat, peste 70% din fondul de locuinte prezinti un grad de uzura avansat, iar tara
noastra este situatd intr-o regiune predispusa la cutremure si inundatii, la care se adauga lipsa
de educatie a populatiei in ceea ce priveste asigurarea de bunuri si viatd, in categoria
asigurarilor obligatorii a fost inclusa, dupa indelungi discutii si propuneri de proiecte de lege,
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si asigurarea locuintelor apartinand persoanelor fizice pentru catastrofe naturale
(cutremur de pamant, alunecari de teren sau inunda,tii)“.

In alte tari se intalnesc si alte tipuri de asiguriri obligatorii, cum ar fi asigurarile de
raspundere profesionala.

Asigurarea facultativa are la baza acordul de vointd dintre asigurator si asigurat,
concretizat in contractul de asigurare, prin care sunt stabilite drepturile si obligatiile partilor,
precum si toate celelalte elemente ale asigurarii (riscuri, prima de asigurare, suma asigurata,
etc.).

Asigurarea obligatorie prezinta o serie de trasaturi care o deosebesc de asigurarea
facultativa, si anume:

a. In asigurarea obligatorie sunt cuprinse toate bunurile de acelasi fel apartinand
persoanelor fizice sau juridice, deci este 0 asigurare totala. Fiind totala, asigurarea
obligatorie exclude posibilitatea selectiei riscurilor, permitdnd o dispersare largd a acestora.
Drept urmare, primele de asigurare sunt mai reduse decat cele stabilite la asigurarea
facultativa. Spre deosebire de asigurarea obligatorie, asigurarea facultativa nu este totala, ea
cuprinzand numai o parte din bunurile de acelasi fel.

b. Suma asigurata este stabilita prin lege, sub forma unor norme de asigurare, ceea ce
inseamna ca asigurarea obligatorie este o asigurare normata. Normele de asigurare (limitele
maxime) se stabilesc in functie de valoarea bunurilor de acelasi fel.

Incepand cu anul 2007, limitele de despagubire stabilite de citre societitile de asigurare au
fost prevazute prin norme la un nivel minim, asiguratorii avand libertatea de a-si stabili raspunderea
maxima, In functie de propriile rezultate tehnice si financiare inregistrate, precum si de politica
acestora.

Limitele de despagubire pentru asigurarea RCA, incepand cu anul 2012, mentinute si pentru
anul 2013, au fost de cel putin 1 milion euro pentru daune materiale si de 5 milioane euro pentru
vatimari corporale si decese, indiferent de numarul persoanelor prejudiciate®.

Pentru asigurarea obligatorie a locuintelor, suma maxima asigurata este de 20.000
euro pentru locuintele construite din material rezistent (beton armat, metal, lemn, caramida
arsd) si 10.000 euro pentru locuintele construite din material mai putin rezistent (caramida
nearsa).

La asigurarea facultativa, suma asiguratd nu este stabilitd pe baza unor norme, ci in
functie de propunerea asiguratului si avand ca limitd maxima valoarea realda a bunului in
momentul incheierii asigurdrii, iar la asigurarile de persoane anumite sume stabilite prin
contractul de asigurare.

c. Spre deosebire de asigurarea facultativa, la care suma asiguratd se diminueaza de
fiecare datd cu despagubirea acordatd, la asigurarea obligatorie, la acordarea unei
despagubiri nu se va tine seama de despagubirile acordate anterior. Cu alte cuvinte,
asiguratul va fi despagubit la fiecare aparitie a riscului asigurat, singura condifie este ca
paguba sa se incadreze in limitele mentionate de catre lege.

2. Dupa domeniul asigurarii, deosebim: asigurari de bunuri, de persoane si de
raspundere civila.

In cazul asiguririi de bunuri, obiectul asigurarii il constituie anumite bunuri (o
constructie, autovehicule, animale, etc.) care sunt expuse anumitor riscuri provocatoare de

4 Legea nr. 260/2008 privind asigurarea obligatorie a locuintelor impotriva cutremurelor, alunecarilor de teren sau
inundatiilor, publicatd in MO, Partea I nr. 757 din 10/11/2008, prevazuta a intra h vigoare la 10 martie 2009, amanata
pentru data de 1 iulie 2010.

*2 Ordinul CSA nr. 21/2009 a fost publicat in Monitorul Oficial, Partea I, nr. 812 din 27 noiembrie 2009
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daune. Tn cazul asiguririi de rispundere civili, numiti si asigurare de responsabilitate,
obiectul asigurarii constd intr-o valoare patrimoniala egald cu despagubirile ce ar urma sa le
plateasca asiguratul ca urmare a unui prejudiciu cauzat unei terte persoane pentru care
raspunde potrivit legii. Asigurarile de bunuri si de raspundere civila sunt asigurari contra
pagubelor, denumite si asiguriri de daune, avand drept scop repararea prejudiciului care
amenintd patrimoniul asiguratului. Drept urmare, aceste asigurari au un caracter de
despagubire, denumit in limbajul asigurarilor, caracter indemnitar.

Asigurarile de persoane au ca obiect persoana fizica, viata si integritatea sa, supuse
amenintdrii unor evenimente care pot provoca boala, invaliditatea sau decesul. In cadrul
acestor asigurari, asiguratul sau beneficiarul asigurarii are dreptul sd primeasca indemnizatia
de asigurare fard a exista vreo legatura cu prejudiciul suferit. Asigurarile de persoane au un
caracter neindemnitar, reprezentand o masura de prevedere, de capitalizare a unor sume de
bani.

Cu toate ca la acest criteriu se face cel mai adesea referire atunci cand se vorbeste
despre tipurile de asigurari practicate, el nu are caracter exhaustiv, Intrucat mai existd o
categorie de asigurari, cea a asiguririi riscurilor financiare (asigurarea riscului de neplata
din partea debitorilor in caz de incapacitate de platd a acestora, regasite in clasele de asigurare
cu denumirea de “asigurari de credite si asigurdri de garantii”) care nu se regaseste clar In nici
una din categoriile de mai sus. Totusi, cei mai multi specialisti o includ in categoria
asigurarilor de bunuri iar altii o trateaza distinct, alaturi de cele trei categorii de baza,
existind astfel dupa domeniul asigurarii asigurdri de bunuri, persoane, raspundere civila
si asigurarea riscurilor financiare.

3. In functie de subiectele raporturilor de asigurare, se disting asigurari directe si
asigurari indirecte (reasigurari).

Specific asigurarilor directe este faptul ca raporturile de asigurare se stabilesc
nemijlocit intre asigurat si asiguratori, fie pe baza contractului de asigurare, fie pe baza legii.
Tot asigurare directa este si coasigurarea, in care existd mai multi asiguratori si un singur
asigurat.

Spre deosebire de asigurarile directe, reasigurarea (sau asigurarea indirecta) apare ca
un raport care se stabileste de fiecare data intre doua societati de asigurare, dintre care una are
calitatea de reasigurat, iar cealaltd de reasigurdtor. Reasigurarea are la bazad contractul de
reasigurare, prin intermediul caruia reasiguratul cedeaza unui reasigurator o parte din
raspunderile asumate prin contractele sale luate in asigurare. Reasiguratorul 1si asuma
raspunderea de a participa la acoperirea pagubelor in limitele convenite in contractul de
reasigurare.

4. Dupa riscul asigurat, exista asigurari pentru urmatoarele riscuri:

- incendii, trasnete, explozii, cutremure de pamant, grindina, etc, denumite riscuri ale
calamitatilor naturale;

- derapari, rasturnari, coliziuni, accidente;

- diferite boli, epizootii si accidente ale animalelor;

- evenimente ce pot surveni in viata persoanelor fizice: boala, invaliditate, deces,
supravietuire;

- prejudicii cauzate tertilor: cazurile de raspundere civila.

De-a lungul timpului, agentii economici au cautat sd descopere si sa aplice diverse
mijloace de protectie impotriva riscurilor generatoare de pagube la care erau expuse
activitatile lor de productie si de comercializare, precum si persoanele care exercitau
asemenea activititi. In zilele noastre au apdrut si alte riscuri extrem de variate, datoriti
perfectiondrii continue a tehnicii si tehnologiilor, crearii de aglomerari urbane, cresterii
numarului de mijloace de transport.
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5. in anuarele statistice internationale, asiguririle sunt clasificate in: asiguriri de
viatad si asigurdri de non-viatd. Deosebirile dintre cele doua tipuri de asigurari sunt

sintetizate mai jos.

Asigurarile de viata si asigurarile de non-viata

Tabel nr. 1.1.

Asigurari de viata

Asigurari de non-viata

- se asigura in principal riscul de deces;

- riscurile asigurate sunt diverse, iar riscul de
deces este acoperit numai in cazul raspunderii
civile fata de terti;

-decesul, ca risc asigurat, este un
eveniment sigur, insa momentul
producerii lui este incert;

-producerea riscului asigurat este incertd,
probabila, posibila;

-Tn contractul de asigurare existd
obligatoriu trei persoane: asiguratorul,
asiguratul si beneficiarul, uneori si
contractantul asigurarii;

- In contractul de asigurare existd obligatoriu
douda persoane: asiguratorul si asiguratul, uneori
si beneficiarul asigurarii ce incaseaza
contravaloarea despagubirii,

-nu sunt contracte de indemnizare sau
de despagubire (caracter neindemnitar);

-sunt contracte de indemnizare sau de plata a
unor despagubiri;

-beneficiarul politei este, de regula, 0
tertd persoand,

-beneficiarul despagubirii este, de obicei, una si
aceeasi persoand cu asiguratul,

-stabilirea sumei asigurate tine seama
de nevoia de protectie si de posibilitatile
financiare ale asiguratului;

-stabilirea sumei asigurate se face in functie de
valoarea reald a bunului in momentul producerii
riscului,

-in momentul producerii riscului
asigurat, suma pe care asigurdtorul o
plateste asiguratului se numeste sumd
asiguratd;

-suma pe care o datoreaza asiguratorul in
momentul producerii riscului asigurat se numeste
despdgubire si este in limita sumei asigurate,
mentionata in contractul de asigurare;

-asiguratorul calculeaza rezerve
matematice (fondul asigurarilor de
viatd) din care se platesc sumele
asigurate;

-asiguratorul calculeaza rezerve tehnice din care
se vor plati despagubirile de asigurare;

-perioada de asigurare este relativ
mare, pe termene de 5-20 de ani (sau
chiar mai mult).

-perioada de asigurare este, de obicei, de maxim
12 luni, cu posibilitatea reinnoirii contractului.

La noi in tard, pe baza Legii 32/2000, clasificarea asigurarilor cuprinde doua categorii
de asigurari: asigurari de viata si asiguriri generale (asigurdri de bunuri, asigurdri de
raspundere civila si asigurari de viata, altele decat cele de persoane, precum asigurarile de

sanatate si accidente).

Potrivit reglementarilor CSA, asigurdrile generale in Romdnia cuprind 18 clase de

asigurari, numerotate astfel:

o C(lasa l. Asigurari de accidente si boald, inclusiv de munca si boli profesionale;

Clasa II. Asigurari de sanatate;

navigabile;

Clasa III. Asigurari de mijloace de transport terestru, altele decét cele feroviare;

Clasa IV. Asigurari de mijloace de transport feroviar;

Clasa V. Asigurari de mijloace de transport aeriene;

Clasa VI. Asigurari de mijloace de transport navale: maritime, fluviale, lacustre, canale

e Clasa VII. Asigurari de bunuri in tranzit, inclusiv marfuri transportate, bagaje si orice alte

bunuri;

e C(lasa VIII. Asigurari de incendiu si calamitati naturale;
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e C(lasa IX. Asigurari de daune la proprietati;
Clasa X. Asigurari de raspundere civila a autovehiculelor (raspundere civild auto
obligatorie si carte verde);
Clasa XI. Asigurari de raspundere civila a mijloacelor de transport aerian;
Clasa XII. Asigurari de raspundere civild a mijloacelor de transport naval;
Clasa XIII. Asigurari de raspundere civild general;
Clasa XIV. Asigurari de credite;
Clasa XV. Asigurari de garantii;
Clasa XVI. Asigurari de pierderi financiare;
Clasa XVII. Asiguriri de protectie juridica;
e Clasa XVIII. Asigurdri de asistentd a persoanelor aflate in dificultate.
Asigurdrile de viatd prezinta urmatoarea structurd a claselor de asigurare:
e Clasal - asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare;
Clasa Il - asigurari de casatorie si nastere;
Clasa Il — asigurari de viata si anuitdti care sunt legate de fonduri de investitii;
Clasa IV - asigurari permanente de sanatate.

Conform legislatiei europene in domeniu, adoptate si de tara noastra, la aceste 4 clase s-
au adaugat alte doud clase suplimentare ca polite atasate asigurdrilor de viatd, ce reprezinta
clasele I si II ale asigurarilor generale, astfel:

e Clasa B1 — asigurari de accidente si de boala;

e Clasa B2 — asigurari de sanatate.

Astfel, noile reglementari permit ca, o societate autorizata sa practice asigurari de viatd sa
poata subscrie si asigurari ale caror riscuri sunt aferente claselor B1 si B2, fara a 1 se impune
detinerea unei autorizatii pentru asigurarile generale.

6. Dupa sfera de cuprindere teritoriala, asigurarile se impart in asigurdri interne si
asigurdri externe.

Asigurarile interne se caracterizeaza prin faptul ca partile contractante (asigurat,
asigurator, beneficiar si contractant), obiectele asigurate si riscurile asigurate se afla sau se
produc pe teritoriul aceluiasi stat. De asemenea, primele de asigurare, sumele asigurate si
despagubirile sau indemnizatiile se platesc in moneda statului pe teritoriul caruia se afla
bunurile sau se produc riscurile.

Asigurdrile externe se caracterizeazd prin aceea ca fie partile contractante, fie
obiectul asigurarii, fie riscul asigurat se afla pe teritoriul altui stat. Caracteristic acestor
asigurari este faptul ca partile pot stabili si plati prima de asigurare in valuti. In categoria
asigurdrilor externe, pot fi incluse: asigurarea marfurilor pe timpul transportului extern,
asigurarea navelor maritime si fluviale ce parcurg rute internationale, asigurarea de
raspundere civila pentru pagube din accidente auto pe teritoriul altui stat (asigurarea Cartea
Verde) si altele.

4. Aspecte principale privind reglementarea asigurarilor in Roménia

Activitatea de asigurare si reasigurare din Romania are la baza o legislatie bogata, ce
face referire, in special la:

1. Categoriile de societati prin intermediul carora se desfasoard activitatea de
asigurare din tara noastra:

- societati pe actiuni, societdfi mutuale, autorizate de CSA;

- asiguratori sau reasiguratori autorizati in Statele Membre, care desfasoara
activitatea de asigurare/reasigurare pe teritoriul Romaniei;

- sucursale apartindnd unor societdti-mama guvernate de legi dintr-un stat tert,
autorizate de CSA,
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- filiale ale unui asigurator sau reasigurator dintr-un stat tert, autorizate de CSA;

- asiguratori sau reasiguratori care adopta forma de companie europeana pe actiuni
(Societas Europea).

2. In vederea protejarii asiguratilor impotriva falimentului societatilor de asigurari,
prin lege, se constituie, prin contributia societitilor de asigurare, Fondul de Garantare® a
carui destinatie principald este plata indemnizatiilor sau despdgubirilor rezultate din
contractele de asigurare facultative si obligatorii incheiate de cétre societatea de asigurare fata
Fondului la momentul platii. Incepand cu 01 ianuarie 2005, potrivit recomandarii expertilor
Comisiei Europene, Fondul de Garantare a fost divizat in doua fonduri separate, pentru
asigurari de viata si pentru asigurari de non-viata.

3. Tnfiinfarea Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor — CSA (in baza Legii
32/2000 privind societatile de asigurare si supravegherea asigurarilor) din anul 2001, ca
autoritate administrativi autonomd de specialitate, cu personalitate juridicd. Tn prezent,
incepand cu aprilie 2013, CSA a fost reunitd, alaturi de Comisia de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private si Comisia Nationald de valori Mobiliare, in Autoritatea de
Supraveghere Financiara, ASF. ASF poate adopta masuri de interventie in scopul protejarii
intereselor asiguratilor si ale potentialilor asigurati. Atributiile sale sunt: avizarea actelor
normative din domeniul asigurarilor; supravegherea situatiei financiare a asiguratorilor;
efectuarea de controale asupra activitatii asigurdtorilor sau brokerilor de asigurare; aprobarea
divizarii sau fuziondrii unui asigurator, s.a. ASF autorizeaza asiguratorii pe baza unor
documente specifice, cu Tndeplinirea unor conditii mentionate in lege legate de activitate,
limite de capital, marja de solvabilitate, rezerve, calcule actuariale. Nivelul capitalului social
minim este revizuit periodic de catre ASF.

4. In prezent, in vederea desfasuridrii activitatii, fiecare societate care desfisoara
activitate in domeniul asigurarilor este obligatd sa mentind un anumit nivel al capitalului
social varsat sau, in cazul unei societdti mutuale (bazatd pe Intrajutorare reciprocd a
membrilor sdi), un fond de rezerva libera varsat. Capitalul social varsat al societatilor de
asigurari reprezintd o suma cel putin egala cu fondul de siguranté“. Valoarea minima a
fondului de sigurantd pentru asiguririle de viatd este echivalentul in lei a 3,2 milioane euro®
iar pentru asigurdrile generale, echivalentul a 2,2 milioane euro®. Daca asiguratorul subscrie
unul sau mai multe riscuri ale asigurdrilor generale din clasa asigurarilor de rdspundere civila,
credite sau garantii (clasele X-XV), valoarea minima a fondului de sigurantda va fi
echivalentul in lei a 3,2 milioane euro. In cazul societitilor mutuale, valoarea minima a
fondului de siguranta se reduce cu o patrime.

5. Este legiferata activitatea brokerului de asigurare (in baza Legii 32/2000 privind
societatile de asigurare si supravegherea asigurarilor), ca intermediar in asigurari,
diferentiindu-se de agentii de asigurare (persoane fizice sau juridice abilitate in baza
autorizarii unui asigurator sa negocieze sau sa incheie in numele si pe contul asiguratorului
contracte de asigurare cu tertii, conform conditiilor stipulate in contractul de mandat

si falimentul societatilor de asigurari, publicatd in MO al Romaniei in data de 14.12.2004 si preia prevederile
Directivei 2001/17/CE privind reorganizarea si lichidarea societatilor de asigurari.

4 Ordin nr. 6/2007 pentru punerea in aplicare a Normelor privind autorizarea asiguratorilor, publicat in Monitorul Oficial,
Partea | nr. 432 din 28/06/2007, Art. 4.

45 Ordin nr. 4/2008 pentru punerea in aplicare a Normelor privind metodologia de calcul al marjei de solvabilitate de care
dispune asiguratorul care practica asigurari de viatd, al marjei de solvabilitate minime si al fondului de siguranta, publicat in
Monitorul Oficial, Partea I, nr. 346 din 06 mai 2008.

46 Ordin nr. 3/2008 pentru punerea in aplicare a Normelor privind metodologia de calcul al marjei de solvabilitate de care
dispune asiguratorul care practica asigurari generale, al marjei de solvabilitate minime si al fondului de siguranta, publicat in
Monitorul Oficial, Partea I, nr. 346 din 06 mai 2008.
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incheiat). Spre deosebire de brokerii de asigurare, care pot sd-si desfagoare activitatea numai
in baza avizului ASF, agentii de asigurare nu sunt supusi autorizarii de catre Comisie.

6. Conform reglementarilor in vigoare, societatile de asigurare au obligatia de a
constitui rezerve tehnice la un nivel care sa ofere siguranta absoluta ca, in cazul producerii
riscurilor asumate prin contractele de asigurare incheiate, vor avea capacitatea de a plati
indemnizatiile de asigurare.

Pentru asiguratorii care practicd asigurdri generale. reglementarile impun a se
constitui de citre societitile de asiguriri urmitoarele categorii de rezerve tehnice*:

e  rezerve de prime, care se calculeaza lunar prin insumarea cotei parti din primele
nete subscrise aferente perioadei neexpirate contractelor de asigurare;

e rezerva de daune se creeaza si se actualizeaza lunar in baza estimarilor privind
avizarile de daune primite de asigurator astfel incat fondul creat si fie suficient pentru
acoperirea acestor despagubiri;

e rezerve de daune neavizate se creeaza si se ajusteaza cel putin la incheierea
exercifiului financiar, pe baza estimarilor asiguratorului, a datelor statistice sau a calculelor
actuariale pentru daunele neavizate;

e  rezerva de catastrofe se creeaza prin aplicarea lunar a unui procent de minim 5%
asupra volumului de prime brute aferente contractelor care acopera riscuri catastrofale si este
destinata acoperirii despagubirilor aferente daunelor de natura catastrofala;

e rezerve pentru riscuri neexpirate se calculeaza pe baza estimarii daunelor ce vor
aparea dupa inchiderea exercitiului financiar aferente contractelor de asigurare incheiate
inainte de aceastd data;

e rezerve de egalizare se creeaza in anii cu rezultate tehnice favorabile pentru
constituirea surselor de acoperire a daunelor in anii in care rezultatele tehnice vor fi
nefavorabile.

In sectorul asiguririlor de viatd, rezervele tehnice se determind in functie de
calculele actuariale si de tipul produselor de asigurare, cea mai importantd rezerva fiind
rezerva matematicd. Rezerva matematicd are la baza calcule actuariale si se administreaza
distinct de rezervele de prime aferente altor asigurari si reasigurari.

Rezerva matematica reprezintd o parte din primele de asigurare constituite ca rezerva
pe care societatea de asigurare o creeaza pentru a putea plati sumele asigurate, indiferent de
momentul in care se produce evenimentul asigurat. Este necesar sd se cunoascd In
permanentd marimea rezervei matematice, pentru ca suma respectiva sa poata fi fructificata
cu dobanda compusad, deoarece venitul aferent acesteia a fost luat in calculul primei nete.

7. Potrivit angajamentelor asumate fatd de Uniunea Europeand, CSA a transpus in
legislatia romaneasca directivele europene referitoare la asigurarea obligatorie de raspundere
civila auto (RCA) si fondurile de protectie aferente. O cerintd ce trebuia realizatd a fost
majorarea limitelor de raspundere civila auto cel putin la nivelul limitelor minime de
despagubire stabilite in Spatiul European, respectiv de 1.000.000 euro pentru daune materiale
si de 5.000.000 euro/persoand pentru vatimari corporale sau decese, incepand cu anul 2012,
valabile si pentru anul 2013.

Reglementarea adecvatd si supravegherea atentd a segmentului de asigurdri auto
reprezinta un obiectiv prioritar al CSA, avand in vedere ca liniile de asigurari auto — respectiv
asigurarea de raspundere civild auto si asigurarea facultativd de autovehicule Casco -
genereaza cel mai semnificativ volum de prime brute subscrise, de aproximativ 80% din
totalul primelor brute subscrise pe asigurari generale (non-viata).

47 Legea 32/2000 privind societdfile de asigurare si supravegherea asigurdrilor, art. 21, alin. 1, Monitorul Oficial nr. 148,
10 aprilie 2000.
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Cerintele UE in domeniul asigurarilor obligatorii RCA se refera la existenta legislatiei
si mecanismelor care sa asigure ca orice proprietar de autovehicul incheie obligatoriu o
asigurare RCA care si fie valabild pe tot Spatiul Economic European, plus Elvetia. Incepand
cu anul 2010, politele RCA sunt emise numai in sistem electronic.

8. In tara noastra, Fondul de protectie a victimelor strizii (FPVS) a fost infiintat inca
din 1996, insa, incepand cu anul 2004, acesta este reglementat la fel ca in toate Statele
Membre ale UE. Astfel, Fondul despagubeste cetdtenii reziden{i in Romania pentru
prejudiciile suferite ca urmare a accidentelor de circulatie produse pe teritoriul Romaniei de
autovehicule care nu sunt asigurate sau ca urmare a accidentelor de circulatie in care
autorul ramdne neidentificat.

Potrivit legii, au dreptul sa beneficieze de despagubiri din FPVS persoanele prejudiciate prin
accidente de vehicule, atunci cand*:

- vehiculul care a produs accidentul a ramas neidentificat, caz in care: se acorda
despagubiri numai pentru vatimari corporale sau deces; daca vatamadrile corporale necesitd pentru
vindecare ingrijiri medicale mai mult de 60 de zile, se acorda despagubiri si pentru daune materiale;

- vehiculul care a produs accidentul nu era asigurat RCA la data accidentului, caz in
care se acorda despdgubiri atat pentru daune materiale, cat si pentru vatamari corporale sau decese.

Cererea de despagubire se depune direct la sediul Fondului sau la oricare sucursala ori
agentie a oricdrui asigurdtor care are dreptul sa practice asigurarea RCA pe teritoriul
Romaniei. Persoana prejudiciata beneficiaza de despagubiri din Fond in aceleasi limite si
aceleasi conditii ca si o persoand prejudiciatd de un vehicul care are asigurare RCA valabila.
O persoana prejudiciatd nu poate apela la Fond dacd poate fi despagubitd in baza unor
asigurari facultative.

In Statele Membre ale UE aceastd reglementare functioneaza din anul 1988 si este
armonizati la nivel comunitar. In general, in toate statele din Spatiul Economic European si
Elvetia, fondul din care se despagubesc prejudiciile create de autovehicule neautorizate se
numeste Fond de Garantare, doar Italia avand un nume similar cu cel din Romania — Fondul
de Protectie a Victimelor Strazii.

9. Comisia de Supraveghere a Asigurarilor urmareste implementarea sistemului
bonus-malus in practica asigurarii de raspundere civila auto incepand cu 1 ian. 2010 si a
constatului amiabil, Tncepand cu 1 ianuarie 2009 (neimplicarea politiei in cazul accidentelor
auto fara victime — considerate accidente usoare - §i raportarea de catre asigurati a
accidentelor direct la asiguratori).

Sistemul bonus-malus este construit ca o extensie a actualei baze de date CEDAM -
de inregistrare a politelor RCA si confruntare cu parcul auto national. Proiectul CEDAM a
permis ca, de la 1 august 2008, autovehiculele romanesti sa circule in tarile din UE fara
verificarea la granitd a politei RCA, care, de la 1 ianuarie 2007, acopera riscurile produse pe
ntreg teritoriul UE.

Acest sistem prevede cd, la momentul incheierii unei polite de asigurare, se va tine
cont si de conduita rutierd in sensul bonificarii acelor conducatori auto care nu au Inregistrat
evenimente rutiere (diminudri ale primei de asigurare datorate), respectiv penalizarii celor
care au provocat daune (majordri ale primei de asigurare datorate).

Cea mai mare parte a tarilor folosesc in calculul primelor de asigurare sistemul de
clase de riscuri. Fiecarei clase ii este asociat un nivel de prima. Asiguratul trece dintr-o clasa
in alta in functie de numarul sinistrelor pe care le-a declarat sau au fost constatate in decursul
unui an. Sistemul are 14 clase de bonus si 8 clase de malus. Clasa BO corespunde primei de
baza (100%). Clasa B14 corespunde ,,bonusului” maximal, iar clasa M8 este cea a

“8 Raport privind activitatea desfisurata si evolutia pietei de asigurari in anul 2007, CSA, Bucuresti, iunie, 2008,
pag. 41.
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,maluxului” maximal. Un an fara accident permite urcarea a doud clase de bonus, putandu-se
ajunge in clasa maxima de bonus 1n sapte ani. Pentru fiecare an de asigurare in care exista
unul sau mai multe evenimente, se coboara cu o clasa de malus.

Tn cazul accidentelor unde s-a constatat ci a existat culpa comuni, ambii soferi vor fi
penalizati prin majorarea primei RCA pentru anul urmitor. In situatia in care un asigurat
detine mai multe vehicule, sistemul Bonus-Malus se aplica distinct pentru fiecare vehicul.
Totodata, in cazul instrainarii sau radierii vehiculului asigurat, stabilirea noii clase de Bonus
sau Malus pentru un vehicul nou dobandit se face pornind de la clasa de Bonus sau Malus de
care s-a beneficiat anterior.

Sistemul bonus-malus 1i determina pe asigurati sa ia mdsuri de precautie si sd fie
interesati sd pldateasca prime de asigurare cdt mai mici. Acest sistem poate fi extins si la alte
clase de asigurari, indeosebi la asigurarile mijloacelor de transport.

10. In conditiile liberei circulatii a serviciilor, protectia intereselor asiguratilor furnizati de
asigurdtori trebuie sa fie aceeagi, ceea ce insecamna ca cerinfele de solvabilitate - ca principal
instrument de protectie - trebuie sa fie aceleasi pentru toate societitile de asigurare din Uniunea
Europeana.

Conform reglementarilor CSA, solvabilitatea reprezinta capacitatea unei societdti de
asigurare de a-si acoperi in orice moment obligatiile curente si viitoare pe care §i le-a
asumat prin contractele incheiate cu asiguratii, reprezentand un instrument de supraveghere
care poate semnala aparifia unor dificultati financiare ale societaii.

Actualul regim de solvabilitate a fost creat Tn anii '70, fiind actualizat relativ recent, prin doua

Directive emise Tn 2002, ca parte a proiectului Solvency I. Solvabilitatea suscita permanent discutii,
drept dovada cd, recent, la nivelul Uniunii Europene, a fost demarat asa-numitul proiect Solvency 11
care se va derula pe o perioada de cativa ani si al carui scop este acela de a determina daca se impun
mai multe schimbari fundamentale ale regimului de solvabilitate, o abordare orientati spre risc.
Acest regim va tine seama atat de riscurile la care este supus asiguratorul, de gradul de dezvoltare a
pietei, de managementul activelor in corelatie cu pasivele, cat si de activitatea de reasigurare.

Tn Romania, In conformitate cu directivele europene referitoare la calculul marjei de
solvabilitate, CSA a emis la inceputul anului 2002 normele privind limita minima a marjei de
solvabilitate a asigurdtorilor si metodologia de calcul a acesteia, diferentiat pe cele doua
categorii de asigurari, respectiv asigurari generale si asigurari de viata.

In vederea pregitirii pentru asigurarea implementirii viitorului sistem de supraveghere a
solvabilitatii bazat pe riscuri, care este aplicabil in intreaga Uniune Europeana Incepéand cu 1 ianuarie
2013, Comisia de Supraveghere a Asigurdrilor a initiat un intreg pachet de masuri in acest sens.

Tn domeniul asiguririlor si al reasigurrilor integrarea economici europeana
presupune libertatea afacerilor unei companii sau a unei filiale a acesteia dintr-o tara
comunitara in oricare alta tara membra a UE de a-si infiinta filiale si dreptul de a-si oferi
serviciile 1n acea tara fara a fi persoand juridica a acesteia. Pentru a infiinta o reprezentanta
sau filiala a unei societati de asigurare intr-o alta tara comunitara, este necesara informarea
autoritatii de supraveghere asupra urmatoarelor aspecte: tara in care se doreste inceperea
operatiunilor, programul activitatii si agentul autorizat al reprezentantei.
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5. Elementele obligatorii ale contractului de asigurare

Contractul de asigurare prezinta urmatoarele elemente obligatorii: interesul asigurarii;
obiectul si riscul asigurdrii; suma asiguratd si prima de asigurare; paguba si despagubirea de
asigurare.

5.1. Interesul asigurarii

Interesul asigurabil consta in existenta unei relatii particulare a asiguratului cu
obiectul asigurat, existand forme concrete de manifestare in functie de specificul asigurarii:
asigurari de bunuri, de raspundere civila si de persoane.

In cazul asigurdrii de bunuri, interesul asiguririi este dat de existenta unei relatii
legitime patrimoniale cu bunul respectiv. De obiceli, interes la asigurare il are proprietarul
bunului, dar §i uzufructuarul, creditorul de garantii reale, persoanele din familia
proprietarului, etc. Incetarea interesului atrage dupa sine si incetarea asigurarii pentru acea
persoana.

In asigurarea de raspundere civild, interesul asigurabil consta in evitarea micsorarii
patrimoniului asiguratului ca urmare a angajarii rdspunderii lui civile fata de terte persoane
pagubite prin fapte ilicite.

In cazul asigurdrilor de persoane, interesul asigurat (dauna evaluabild in bani) nu
prezinta importanta, intrucat indemnizatia de asigurare este datorata independent de existenta
unor daune. Ca atare, asiguratul sau beneficiarul asigurarii nu trebuie sd dovedeasca vreun
interes pentru a incheia contractul de asigurare, intrucat interesul insoteste evenimentul legat
de persoana: deces, invaliditate din accidente sau atingerea unei anumite varste (de
pensionare, varsta inceperii studiilor superioare pentru copii, etc.).

In concluzie, o persoani are interes asigurabil dacd producerea unui eveniment poate
cauza o pierdere financiara sau un prejudiciu persoanei respective, iar interesul asigurabil
poate fi definit ca o expunere la un prejudiciu financiar.

5.2. Obiectul si riscul asigurat

Prin obiectul asigurarii se intelege ceea ce s-a asigurat: anumite bunuri, despagubirile
datorate de asigurat ca urmare a raspunderii sale civile fata de o tertd persoana (patrimoniul
din care ar urma sa plateasca) sau un atribut al persoanei (viata, capacitatea de munca, etc.).
Deci, obiectul asigurat reprezinta valorile patrimoniale sau nepatrimoniale expuse riscului.

Riscul constituie elementul esential al contractului de asigurare, fara de care existenta
asigurdrii nu ar fi posibila.

Riscul asigurat este fenomenul sau evenimentul incert, posibil si viitor la care sunt
expuse bunurile, patrimoniul, viata, sdnatatea sau integritatea fizica a unei persoane. Riscul, o
data produs, obligd pe asigurator sa plateasca asiguratului sau beneficiarului despagubirea sau
suma asiguratd. Riscul asigurat reprezintd si probabilitatea de producere a evenimentelor
viitoare, care poate determina pierderi sau daune materiale bunurilor unei persoane.

Ca atare, notiunea de risc asigurat are mai multe sensuri: a) probabilitatea de producere
a evenimentelor pentru care s-a incheiat asigurarea; b) posibilitatea de distrugere partiala sau
totald a bunurilor ca urmare a producerii unor fenomene sau posibile evenimente in viata
persoanelor; ¢) marimea raspunderii preluate de asigurator de a plati asiguratului
despagubirea sau suma asigurata.

Pentru a ncadra un eveniment in categoria riscurilor asigurabile, este necesara
indeplinirea anumitor conditii:

e producerea lui sa fie posibila, deoarece asigurarea nu ar avea sens daca existenta
unui lucru nu ar fi amenintata de producerea unui anumit eveniment sau fenomen;
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® sa aiba un caracter intamplator, adicd asupra producerii lui sd planeze
incertitudinea, atat ca moment, cat si ca intensitate a actiunii lui;

e producerea fenomenului sa nu depinda de vointa asiguratului sau
beneficiarului asigurarii, intrucat, in aceastd situatie, persoanele respective
raspund pentru faptele sale penal sau contraventional;

e anumite riscuri nu pot face obiectul unei asigurari pentru motive de ordine
publica, riscul trebuind sa aiba un caracter licit.

Ca atare, din punct de vedere al asigurabilitatii lor, riscurile pot fi: riscuri
asigurabile; riscuri neasigurabile (excluse).

Riscurile asigurabile sunt acelea pe care asiguratorii le preiau si pentru care le ofera
protectie. De reguld, ele se impart in riscuri generale (incendiu, explozie, naufragiu,
prabusire a aeronavei, eruptie vulcanicd, etc), care sunt incluse in conditiile generale de
asigurare si riscuri speciale (furt, seceta, alterare, spargere, mucegaire), care nu sunt incluse
in conditiile generale si care se pot asigura la solicitarea expresa a asiguratilor, contra unei
prime de asigurare suplimentare.

Riscurile neasigurabile (excluse) sunt acele riscuri pe care asiguratorii nu le accepta:
acele evenimente a caror producere este certa sau se aproprie de certitudine (evaporarea
lichidelor, moartea naturald a animalelor vii, uzura fizicd), evenimente produse de catre
asigurat (ambalarea necorespunzatoare a marfii asigurate, comportarea necorespunzitoare
voita a asiguratului) si pagube de proportii foarte mari, care pot afecta situafia financiara a
asiguratorului (razboi, greve, revolutie, explozii atomice, etc.).

Fiecare societate de asigurare are libertatea de a-si grupa riscurile dupa cum considera
ca este optim pentru asigurati si pentru ea. De asemenea, includerea unui risc in risc
asigurabil, neasigurabil sau la excluderi nu are un caracter permanent, fiind posibila trecerea
acestuia dintr-o categorie in alta in functie de politica de subscriere a asiguratorului sau de
dimensiunea posibila a daunei. De exemplu, pe piata asigurarilor din Marea Britanie, riscul
de terorism a fost inclus multd vreme In categoria riscurilor asigurabile speciale, insd, din
anul 1993, datorita frecventei crescute de manifestare a lui, s-a renungat la acoperirea acestui
risc de cétre asigurdtori, devenind un risc fundamental, ce intrd sub incidenta guvernului
britanic. Solutii de asociere cu sprijin guvernamental pentru acoperirea riscului de terorism au
fost propuse si in alte tari, precum: Spania, Africa de Sud, Israel, Franta.

5.3. Suma asigurata si prima de asigurare

Suma asigurata este partea din valoarea de asigurare pentru care asiguratorul isi asuma
raspunderea in cazul producerii evenimentului pentru care s-a incheiat asigurarea. Suma
asigurata reprezintd limita maximd a raspunderii asiguratorului si constituie unul din
elementele care stau la baza calcularii primei de asigurare.

In cazul asigurdrilor de bunuri, suma asigurati nu poate si depaseasca valoarea reali a
bunului la data asigurarii (valoarea de asigurare) si se stabileste de catre parti in contractul de
asigurare. Prin mecanismul asigurarii nu este permisa acordarea unor despagubiri mai mari
decat valoarea reala (supra-asigurarea) deoarece poate trezi interesul asiguratului la
producerea cazului asigurat. In schimb, suma asiguratid poate fi inferioard valorii reale a
bunului, procedura denumita sub-asigurare.

In cazul asigurarilor de raspundere civili, intrucit nu existd o valoare de asigurare,
suma asiguratd se stabileste pe baza acordului dintre asigurat si asigurdtor, iar in cazul
asigurarii obligatorii, suma asigurata se stabileste prin lege.

In cazul asigurarilor de persoane, suma asigurati nu este limitata. Fiind vorba de viata
si sanatatea omului, nu se poate stabili o limitd minima sau maxima de valoare. Astfel,
notiunile de supra-asigurare si sub-asigurare nu sunt aplicabile asigurarilor de persoane, iar

190



suma asigurati se stabileste pe baza intelegerii intre parti, in mod liber. In cazul asigurarilor
de persoane, contractul de asigurare are un caracter neindemnitar, adica in schimbul primelor
de asigurare, asiguratorul nu se obligd sd acopere o paguba, ci sa plateasca suma asigurata la
realizarea riscului asigurat, intrucat viata si sdnatatea omului nu sunt evaluabile in bani.

Prima de asigurare este suma de bani pe care asiguratul este obligat, Tn baza
contractului de asigurare sau a legii, sd o plateasca asiguratorului in schimbul garantiei pe
care acesta i-o acorda. Primele de asigurare incasate se folosesc pentru constituirea fondului
de asigurare, a fondurilor de rezerva, pentru finantarea actiunilor de prevenire si combatere a
unor evenimente producdtoare de pagube si pentru acoperirea cheltuielilor legate de
administrarea asigurarilor. Deci, prima de asigurare este pretul pldtit de asigurat pentru ca
asigurdtorul sa preia asupra sa riscul.

Printre factorii care influenteazi marimea primei de asigurare se pot enumera: natura
bunului asigurat; dimensiunea riscurilor; numarul si tipul riscurilor; intensitatea riscurilor;
marimea posibila a daunelor; suma asigurata; durata contractului; nivelul fransizei; intinderea
geografica a acoperirii; istoricul daunelor pe un anumit numar de ani anteriori; modalitatea de
platd a primei; dimensiunea afacerii.

De reguld, prima de asigurare se stabileste prin ITnmultirea sumei asigurate cu cota de
prima procentuala stabilita pe baza tabelelor asiguratorului, adica:

Prima de asigurare = Suma asigurata x Cota de prima (%)

Cotele de prima se stabilesc pe baza datelor statistice, folosind metodele si principiile
calculului actuarial care au revolutionat practica asigurarilor. De exemplu, la asigurarile de
viata, cotele de prima se stabilesc in functie de varsta asiguratului si de durata contractului de
asigurare. La asigurdrile de bunuri, cotele de primad sunt diferentiate in functie de felul
bunului asigurat, de frecventa si intensitatea producerii riscurilor asigurate rezultate din datele
statistice. Intensitatea variabila a riscului se reflecta corespunzator in nivelul primei. Astfel,
in situatia in care, pe parcursul contractului, riscul este variabil, prima se poate modifica in
aceeasi proportie.

Prima bruta (tarifara) reprezinta suma pe care o plateste asiguratul si ea este compusa
din douad elemente: prima netd (purd, teoretica sau cota de baza) si suplimentul sau adaosul de
prima.

Prima brutd = prima netd + suplimentul (adaosul) de prima

Prima netid de asigurare serveste la formarea fondului necesar achitarii despagubirilor
sau sumelor asigurate. Calculul primei nete tine seama de probabilitatea de producere a
riscului si de intensitatea sau frecventa manifestarii lui. Probabilitatea producerii riscului
este determinata prin calcule statistice ce au la baza aplicarea legii numerelor mari, care arata
ca la un numar mare de cazuri, probabilitatea producerii unui anumit fenomen se poate
calcula cu o mai mare aproximatie, spre deosebire de un numar redus de cazuri, la care
producerea evenimentului nu poate fi anticipatd cu aceeasi aproximatie datoritd erorilor ce
intervin in lipsa desprinderii unor tendinte cat mai aproape de realitate. Ca atare, prima de
asigurare este cu atat mai bine determinata cu cat au existat mai multe cazuri pe baza carora
ea s-a determinat. Intensitatea producerii riscului se reflecta, de asemenea, in nivelul primei
de asigurare, pentru riscurile a caror intensitate este mare, si prima de asigurare este mai
mare, si invers. In situatia in care, pe parcursul contractului, riscul este variabil, prima se
poate modifica 1n aceeasi proportie.

Suplimentul sau adaosul la primda acopera cheltuielile generale de achizitie si
administrare ale asigurdtorului, cat si obtinerea unui profit. Aceste cheltuieli variaza in
functie de tipurile de produse de asigurare si in functie de modurile de distributie utilizate.

Tinand seama ca marimea primelor de asigurare depinde si de perioada pentru care
opereaza raspunderea asiguratorului, apare evident un alt element al asigurarii, si anume,
durata asigurarii. Durata asigurdrii reprezinta perioada in care sunt valabile raporturile de
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asigurare intre asigurat si asigurdtor si ea depinde de natura asigurarii. Se pot incheia
asigurari pe o perioada determinata (de un an sau mai pufin, in cazul asigurarilor de bunuri si
raspundere civild sau de peste 20 de ani, in cazul asigurarilor de persoane) sau pentru
derularea unui proces (de exemplu, pe perioada transportului de marfa).

5.4. Paguba si despagubirea de asigurare

Paguba sau dauna reprezinta pierderea exprimata valoric suferitd de un bun asigurat ca
urmare a producerii unui risc asigurat.

Notiunea de dauna sau paguba este aplicabila numai asigurarilor de bunuri si raspundere
civild, denumite si asigurari de daune. In cazul asigurarilor de persoane, dauna sau paguba nu
are sens, deoarece suma asiguratd se plateste indiferent de aceasta si nu are caracter de
despagubire, ci are un caracter neindemnitar.

Intrucat paguba poate fi egald sau mai mica decét valoarea bunului asigurat, se intalnesc
notiunile de paguba totald, in cazul in care bunul a fost distrus in intregime, si pagubd
partiala, atunci cand pierderea intervenita este mai mica decat valoarea bunului.

Despiagubirea de asigurare reprezintd suma de bani pe care asigurdtorul o plateste
asiguratului pentru refacerea bunului distrus de un risc asigurat sau pentru compensarea unui
prejudiciu la asigurarea de raspundere civila. In cazul asiguririlor de persoane nu se foloseste
notiunea de despagubire de asigurare, ci de indemnizatie de asigurare sau de platd a sumei
asigurate.

Despagubirea de asigurare nu poate depdsi suma asiguratd si este mai mica sau cel mult
egala cu valoarea pagubei, in functie de principiul de raspundere al asigurdtorului.

In practica asigurarilor de bunuri se utilizeaza trei principii valabile la acordarea
despagubirilor:

e principiul raspunderii proportionale;
e principiul primului risc;
e principiul raspunderii limitate.

Principiului raspunderii proportionale consta in aceea ca, despagubirea de asigurare
reprezinta aceeasi parte din paguba pe care o reprezintd suma asigurata fatd de valoarea de asigurare.
Conform acestui principiu, despagubirea de asigurare se calculeaza pe baza relatiei:

2=§:>D=P~§,
P V Vv
unde:

D reprezinta despagubirea de asigurare;

P — cuantumul pagubei;

S — suma asigurata;

V — valoarea reald a bunului asigurat.

De exemplu, un bun in valoare de 500 lei a fost asigurat pentru suma de 400 lei.
Presupunem ca bunul a fost distrus partial in valoare de 300 lei. Conform acestui principiu,
despagubirea de asigurare este de 240 lei, calculata pe baza relatiei:

D:300><4—00=24O lei.

500

In cazul in care suma asigurati este egald cu valoarea reald a bunului asigurat, atunci
despagubirea este egala cu paguba.

Principiul primului risc este mai des aplicat la bunurile la care riscurile de producere a
daunei totale sunt mai reduse (cum ar fi asigurarea cladirilor). Potrivit acestui principiu,
asiguratorul suporta dauna in intregime in limitele sumei asigurate, indiferent de valoarea
reald a bunului asigurat.
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Astfel, nivelul despagubirii de asigurare calculat pe baza acestui principiu, din exemplul
anterior, este de 300 lei. Daca paguba ar fi fost de 500 lei, atunci nivelul despagubirii ar fi
fost de 400 lei, valoarea sumei asigurate.

Daca se comparda valorile despagubirilor obtinute pe baza celor doud principii, se
observa ca ele difera atunci cand suma asigurata este mai mica decat valoarea bunului, iar
paguba Inregistrata a fost partiala.

Se observa ca principiul primului risc este mai avantajos pentru asigurati decat cel al
raspunderii proportionale, intrucat pagubele sunt compensate intr-o masura mai mare. De
reguld, aceastd compensare, presupune incasarea de la asigurati a unor prime de asigurare mai
mari decat in cazul aplicarii principiului raspunderii proportionale.

Principiul raspunderii limitate consta in aceea cd despagubirea de asigurare se acorda
numai dacd paguba produsa de riscul asigurat depaseste o anumita limitd, dinainte stabilita.
Ca atare, conform acestui principiu, o parte din pagubd cade in sarcina asiguratului, iar
marimea relativa a acesteia este mentionata in contractul de asigurare.

Partea din valoarea pagubei ce cade 1n sarcina asiguratului poartd denumirea de frangsizd.
Fransiza poate fi: fransiza atinsa (sau simpld) si fransiza deductibila (sau absolutd).

In cazul fransizei atinse sau simple, asiguritorul acoperd in intregime paguba, daci
aceasta este mai mare decat limita stabilita in contract. Fransiza deductibila se scade (se
deduce) din orice paguba, indiferent de volumul pagubei (in limita sumei asigurate).

Daca in exemplul anterior, pentru suma asigurata de 400 lei se mentioneaza in contract
un nivel de fransiza de 5% din suma asiguratd (20 lei), atunci pentru paguba de 300 lei,
nivelul despagubirii ar fi fost:

- in cazul fransizei atinse, despagubirea este de 300 lei, intrucat valoarea pagubei
depaseste valoarea fransizei (a fost atinsa de catre pagubad), iar asiguratul primeste in
Tntregime valoarea pagubei;

- in cazul frangsizei deductibile, despagubirea este de 280 lei, adica diferenta dintre
valoarea pagubei si nivelul fransizei care se deduce din paguba la fiecare aparitie a
evenimentului asigurat.

Indiferent de tipul fransizei, nu se acordd despagubiri dacd valoarea pagubei se
incadreaza sub limitele fransizei. De exemplu, dacd valoarea pagubei ar fi fost de 15 lei, in
ambele situatii, asiguratorul nu ar fi platit despagubire de asigurare.

Aplicarca fransizei conduce la evitarea cheltuiclilor privind evaluarea, constatarea
pagubelor si stabilirea despagubirilor la pagubele de volum redus, care sd le situeze sub
valoarea fransizei si, in acelasi timp, 1l determina pe asigurat sa manifeste mai multa grija in
ceea ce priveste intretinerea bunurilor asigurate. Aplicarea acestui principiu implica si
reducerea primei de asigurare.

Fiecare din aceste principii se regaseste In practicd in functie de tipul de contract de
asigurare. Astfel, principiul raspunderii proportionale se aplica in cazul asigurarii marfurilor
in transportul international, asigurdrii culturilor agricole sau a animalelor. Principiul primului
risc 1si gaseste aplicabilitatea in cazul asigurarii cladirilor, asigurarii auto, etc., iar principiul
raspunderii limitate este frecvent utilizat in practica, fie la optiunea asiguratului (implicand
reducerea primei de asigurare), fie Tn mod obisnuit.

6. Tncheierea contractului de asigurare

Incheierea propriu-zisi a contractului de asigurare este precedata de cateva etape pe baza
carora se determina clauzele si conditiile finale ale acestuia.

1. intocmirea declaratiei sau cererii de asigurare este o etapi in care asiguratul isi
manifestd dorinta de a incheia asigurarea si de a oferi informatii necesare pentru evaluarea
riscului.
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Prin acest document, asiguratorul il identifica pe asigurat, iar asiguratul 151 manifesta
vointa de incheiere a contractului. Completarea cererii de asigurare cuprinde informatii
referitoare la obiectul si riscul asigurat.

Cererea de asigurare, denumitd si cerere-chestionar, cuprinde date referitoare, in
principal, la urméatoarele: identificarea asiguratului: nume, domiciliu sau sediu legal, obiectul
de activitate (in cazul persoanclor juridice); durata asigurarii solicitate; date privind bunul
asigurat; stabilirea estimativa a sumei asigurate; fransiza; beneficiarul asigurarii; conditiile de
asigurare solicitate; starea de sanatate, varsta, antecedente medicale - in cazul asigurarilor de
viatd; mediul de lucru - Tn cazul asigurarilor de accidente, precum si alte elemente specifice
fiecarui tip de asigurare solicitata.

Pe baza acestor informatii, asiguratorul procedeaza la evaluarea riscului pentru stabilirea
corectd a primei de asigurare. Raspunsurile scrise ale asiguratului permit asiguratorului sa-si
faca o imagine asupra riscului si sa stabileasca prima aferenta.

La majoritatea formelor de asigurari de persoane, la unele asigurari externe sau de
bunuri, cererea de asigurare se redacteaza separat si anterior contractului de asigurare, fiind
necesar un anumit interval de timp pentru evaluarea riscului. La celelalte asigurari, declaratia
se intocmeste concomitent cu contractul de asigurare. Cererea de asigurare, ca act unilateral
de vointa, nu produce efecte juridice specifice asigurarii decat dupa acceptarea de catre
asigurdtor. Asumarea riscului de catre asigurator se face odatd cu semnarea contractului de
asigurare.

2. Evaluarea nivelului de risc.

Riscul prezinta pentru asigurdtor o importanta deosebita deoarece in functie de acest
element se apreciazd daca se poate accepta protectia prin asigurare si dimensiunea primei de
asigurare aferente. Aceasta operatiune poartda denumirea de subscriere.

Nivelul de risc se poate evalua in doua etape:

a) imediat dupa primirea cererii de asigurare, pe baza datelor consemnate de solicitantul
asigurdrii In vederea prezentdrii unei oferte de principiu, dacd aceasta a fost ceruta;

b) dupa efectuarea unei inspectii de risc de catre reprezentatii asiguratorului.

Evaluarea nivelului de risc are scopul de a stabili:

e daca riscurile ce existd la asigurat si care urmeaza sa fie acoperite de asigurator
sunt in limitele acceptabile preluarii de catre acesta din urma;

e coeficientii de ajustare a tarifului de prime specific fiecarei forme de asigurare in
parte, in vederea calculdrii primei de asigurare;

e cventualele masuri obligatorii sau recomandari pentru asigurat in legaturd cu
incheierea politei, in vederea evitarii si diminuarii riscurilor.

Inspectia de risc se poate efectua si pe parcursul perioadei de asigurare, in scopul
verificarii evolutiei in timp a nivelului de risc.

Dat fiind cd de multe ori asigurdtorii preiau In asigurare riscuri pentru bunuri aflate la
mare distantd de ei, nefiind posibild o evaluare la fata locului a riscului, buna credinta, ca
principiu de baza al asigurdrilor, trebuie sa fie unanim respectata. Evaluarea se face numai pe
baza informatiilor puse la dispozitie de asigurat si de aceea el trebuie sa faca declaratii
complete si exacte. In caz contrar, asiguritorul isi rezerva dreptul de a modifica, de a denunta
contractul sau de a refuza plata indemnizatiei de asigurare.

3. Momentul intocmirii contractului de asigurare este considerat odata cu plata
primelor de asigurare si emiterea documentului de asigurare si este valabil exclusiv pentru
bunurile si riscurile specificate in polita. Contractul poate avea forma politei de asigurare la
asigurarile de persoane si la unele tipuri de asigurari de bunuri sau a certificatului de
asigurare la asigurarile de bunuri sau de raspundere civila. In practica, denumirea de polita
de asigurare este generica si, astfel, cel mai frecvent utilizata.
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Exista doud momente distincte legate de contractul de asigurare, si anume: cel al
incheierii propriu-zise a contractului si cel al intrarii in vigoare ulterior datei perfectarii lui.
Un contract de asigurare poate fi perfectat cu intrarea in vigoare a asigurdrii la o data
ulterioara. De asemenea, intrarea in vigoare a asigurarii poate sa nu coincidd cu inceputul
raspunderii asiguratorului. In astfel de situatii, diferentierea este in functie nu numai de plata
primei, ci §i de natura riscului. De exemplu, in cazul asigurarilor de viata, daca exista
suspiciuni asupra starii de sandtate a asiguratului sau daca declaratiile de sanatate ale
asiguratului nu confirma o situatie normala, se trece la efectuarea unor investigatii medicale
in scopul obtinerii unei evaludri medicale corecte. Solicitantul, platind prima de asigurare,
devine asigurat, dar numai pentru riscul de deces din accident si nu si din motive ce implica
starea sanatatii lui. Conform conditiilor de asigurare, acoperirea riscului se face numai dupa
evaluarea corecta a riscului, respectiv in momentul emiterii politelor de asigurare.

7. Drepturile si obligatiile asiguratului si cele ale asiguratorului

Fiind un contract sinalagmatic, contractul de asigurare presupune drepturi si obligatii

corelative intre parti, ce pot fi delimitate pe doua perioade:
e pana la ivirea evenimentului asigurat;
e dupa producerea evenimentului asigurat.

Drepturile si obligatiile asiguratului pana la aparitia evenimentului asigurat

Principalele drepturi ale asiguratului ce intervin pana in momentul producerii cazului
asigurat sunt:

- dreptul de a modifica contractul, cum ar fi posibilitatea de a schimba beneficiarul
asigurdrii sau modul de plata a primelor de asigurare, atunci cand ele se platesc in rate;

- dreptul de a incheia asigurari suplimentare, cum ar fi majorarea sumelor asigurate
stabilite initial;

- dreptul de rascumparare in cazul asigurarilor de viata, in care asiguratul poate sa ceara
incetarea contractului prin plata sumei de rdscumpdrare, care reprezintd, de obicei, 95% din
rezerva de prima constituitd in momentul respectiv.

Obligatiile asiguratului pana la aparitia riscului asigurat constau in:

- plata primei de asigurare. De regula, persoana care incheie contractul este una si
aceeasi persoana cu asiguratul si ea are obligatia platii primei de asigurare;

- obligatia de a informa pe asigurator in privinta modificarii circumstantelor care
agraveazad riscul;

- obligatia de intretinere a bunului asigurat in bune conditii, conform dispozitiilor legale
n vigoare. In caz de neindeplinire a acestei obligatii, asiguritorul poate denunta asigurarea
sau, la ivirea cazului asigurat, are dreptul de a refuza plata despagubirii daca din acest motiv
nu a putut determina cauza producerii §i intinderea pagubei sau de a reduce despagubirea in
cazul in care dauna a crescut.

- notificarea asiguratorului asupra tuturor imprejurarilor care agraveaza riscul. Daca
in decursul executarii contractului se ivesc imprejurari care modifica riscul initial, asiguratul
trebuie sd comunice asigurdtorului acest lucru. Agravarea riscului determind modificari
corespunzatoare asupra cuantumului primei, sau, in caz extrem, imposibilitatea de a mai
putea continua contractul. Aceasta obligatie permite adaptarea contractului la noua situatie,
sub rezerva dreptului asiguratorului de a-l anula. Agravarea riscului poate avea loc, de
exemplu, ca urmare a mutarii bunurilor asigurate contra furtului din locurile specificate Tn
contract in alte locuri mai putin expuse riscului (ca efect pozitiv) sau abtinerea asiguratului de
a lua masurile corespunzatoare in cadrul obligatiei sale de a Intretine bunurile si de a preveni
producerea evenimentului asigurat.

Drepturile si obligatiile asiguratului dupa producerea riscului asigurat.
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Principalul drept al asiguratului este de a incasa indemnizatia de asigurare.

Obligatiile asiguratului sunt:

- combaterea efectivd a evenimentelor pentru limitarea pagubei si salvarea bunurilor
asigurate, pastrarea si paza bunurilor ramase pentru prevenirea degradarilor ulterioare;

- avizarea asiguratorului In termenele prevazute de conditiile de asigurare cu privire la
producerea evenimentului asigurat;

- participarea la constatarea cazului asigurat produs si a pagubei rezultate;

- furnizarea de acte si date referitoare la evenimentul asigurat;

- acordarea intregului sprijin pentru constatarea si evaluarea daunelor.

In concluzie, asiguratii prevazuti in contractul de asigurare detin o serie de drepturi si
obligatii, care variaza in functie de polita si de calitatea asiguratului.

Ca si 1n cazul asiguratului, si drepturile si obligatiile asiguratorului opereaza distinct
pe cele doud perioade: perioada pana la producerea riscului asigurat si perioada dupa
producerea evenimentului asigurat.

Drepturile si obligatiile asiguriatorului pana la aparitia evenimentului asigurat.

Pe timpul executarii contractului, asiguratorul are, in special, drepturi, astfel ca fiecarei
obligatii a asiguratului i corespunde un drept al asiguratorului, si anume:

- dreptul de a verifica existenta bunului asigurat si a modului in care acesta este
intretinut;

- dreptul de a aplica sanctiuni legale atunci cand asiguratul a incélcat obligatiile privind
intretinerea, folosirea si paza bunurilor asigurate.

Pana la ivirea cazului asigurat, asiguratorul are si unele obligatii, cum ar fi:

- obligatia de a elibera, la cerere, duplicatul documentului de asigurare, daca asiguratul 1-
a pierdut pe cel original;

- obligatia de a elibera la cererea asiguratului certificate de confirmare a asigurarii, n
cazul asigurarii de raspundere a carausului fatd de pasageri pentru bagajele si marfurile
transportate, precum si fata de terti, cu indicarea sumelor asigurate.

Drepturile si obligatiile asiguratorului dupa producerea evenimentului asigurat.

Principala obligatie a asiguratorului consta in indemnizatia acordata asiguratului. Pentru
ca indemnizatia sa fie datorata, trebuie stabilitd situatia de fapt din care sa rezulte dreptul
asiguratului de a incasa indemnizatia si obligatia corelativa a asiguratorului de a o plati.

Asiguratorul va proceda, pe de o parte, la constatarea producerii evenimentului asigurat
si la evaluarea pagubelor, iar pe de alta parte, la stabilirea si plata indemnizatiei de asigurare.

Pentru determinarea obligatiei sale de platd si a marimii indemnizatiei, asiguratorul va
stabili cauzele daunelor si imprejurarilor in care acestea s-au produs. Pentru aceasta este
necesar sa verifice:

- daca asigurarea era 1n vigoare la data producerii riscului;

- daca primele de asigurare au fost platite si perioada de timp pentru care au fost achitate.
Dacé prima de asigurare nu a fost platita pentru Intreaga perioada, asiguratorul va retine din
indemnizatia datorata primele de asigurare ramase de platit;

- daca bunurile respective sunt cuprinse 1n asigurare;

- daca evenimentul producdtor de daune este datorat unui risc impotriva caruia s-a
incheiat asigurarea.

Dupa stabilirea cauzelor si imprejurarilor producerii pagubei, asiguratorul va proceda la
evaluarea pagubelor in functie de felul asigurarii si de principiile de acoperire a daunei
practicate de catre asigurator.

Daca evenimentul asigurat a fost produs cu intentie de catre asigurat sau de beneficiar,
asiguratorul nu datoreazd indemnizatie de asigurare. Stabilirea producerii cu intentie a
evenimentului asigurat este prevazutd expres in conditiile de asigurare. De exemplu,
conditiile de asigurare contra incendiului mentioneaza drept culpd in producerea
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evenimentului folosirea focului deschis, inclusiv a unei surse de lumina cu flacara deschisa in
incaperi n care sunt depozitate produse inflamabile sau, In cazul asigurarii bunurilor pe
timpul transportului terestru, incarcarea in acelasi mijloc de transport, impreund cu bunurile
asigurate, a unor materiale inflamabile, lichide acide sau materiale toxice, daca pagubele
produse bunurilor au provenit din cauza acestui mod de incércare.

In practica asigurarilor, neglijenta grava produce efecte deosebite pentru asigurat si, din
aceastd cauza, fiecare caz in parte trebuie analizat si raportat la imprejurarile concrete in care
s-a produs.

8. Tncetarea contractului de asigurare

In mod obisnuit, contractul de asigurare cu durati determinati inceteaza in momentul in
care acesta a ajuns la termen, respectiv la expirarea perioadei pentru care a fost incheiat.

In alte cazuri, contractul de asigurare inceteaza la producerea evenimentului asigurat
in situatia asigurarilor de viata si de accidente ale persoanelor. Dupa plata sumei asigurate,
obligatiile asiguratorului fatd de asigurat se sting, ceea ce echivaleaza cu incetarea automata a
contractului.

Pentru asigurarile de bunuri si de raspundere civila, contractul inceteaza daca, prin
realizarea riscului, bunul asigurat a fost distrus 1n intregime. Daca distrugerea este partiala,
contractul continua sa-si produca efectele, de regula, pentru o suma asigurata redusa.

Exista si alte moduri de incetare a contractului de asigurare inaintea expirarii duratei
sale, precum si inaintea producerii riscului asigurat, si anume:. denuntarea, rezilierea §i
nulitatea contractului de asigurare.

Denuntarea constd in Incetarea contractului de asigurare in mod unilateral, din cauze
autorizate de catre lege. Astfel, asiguratorul poate denunta contractul de asigurare in
urmatoarele cazuri:

- atunci cand asiguratul nu a comunicat, in scris, modificarile intervenite in cursul
deruldrii contractului fata de datele luate in considerare la incheierea asigurarii, daca
modificarea intervenita exclude mentinerea contractului,

- atunci cand se constatd neindeplinirea de cétre asigurat a obligatiei de intretinere
corespunzatoare a bunurilor sau cand nu sunt luate masurile de prevenire impuse de lege si
care determina ca probabilitatea realizarii riscului sa creasca.

Denuntarea nu produce efecte retroactive, ci numai efecte pentru viitor. Astfel, primele
de asigurare sunt retinute pentru perioada in care contractul de asigurare a fost valabil, dar nu
se mai retin prime de asigurare dupa denuntarea contractului.

Rezilierea contractului de asigurare se produce, de exemplu, atunci cand evenimentul
asigurat a avut loc Tnainte de inceperea raspunderii asiguratorului (de obicei, raspunderea
asiguratorului incepe dupa 24 de ore de la incheierea contractului de asigurare) sau daca,
dupd inceperea raspunderii acestuia, producerea evenimentului a devenit imposibila si
asigurarea este lipsita de scopul sdu. Primele platite pentru perioada ulterioara se restituie.

De asemenea, rezilierea poate interveni si atunci cand asiguratul nu-si respecta obligatia
de achitare a ratelor de prima scadente, dupa trecerea termenului de pasuire acordat de
asigurator (de obicei, o luna de zile de la expirarea termenului de plata a ratei scadente). Deci,
rezilierea inseamna desfiintarea pentru viitor a contractului datoritd neexecutarii obligatiei
uneia dintre parti din cauze care i se pot imputa. Efectele produse de contract pana la data
rezilierii rdman valabile.

Nulitatea contractului de asigurare poate rezulta din declaratii inexacte sau incomplete
facute de asigurat cu prilejul contractarii asigurarii, ca urmare a Incetarii prevederilor
cuprinse in conditiile de asigurare sau de lipsa de interes privind bunurile asigurate in
momentul contractarii asigurarii. Spre deosebire de denuntare si reziliere, nulitatea
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contractului de asigurare opereaza si pentru trecut, nu numai pentru viitor. Nulitatea
contractului ii readuce pe contractanti la situatia juridica avutd la data incheierii asigurarii,
procedand la restituirea reciproca a prestatiilor efectuate. Asiguratorul va restitui primele de
asigurare incasate, iar asiguratul despagubirea sau suma asigurata daca i-a fost platita.
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PARTEA A ll-A. GESTIUNEA PORTOFOLIULUI DE TITLURI
Capitolul 9. Termeni si concepte utilizate in gestiunea portofoliului de titluri
9.1. Economisirea

Diferenta dintre veniturile pe care un sector le obtine si cheltuielile pe care le
efectueaza constituie economisirea a sectorului respectiv. Conceptul de economisire este
valabil atat pentru indivizi §i pentru organizatii economice cat si pentru economie in
ansamblul ei.

Conceptele contemporane, decurgand din tezele keynesiste, considera economiile ca
un flux de resurse curente, care nu sunt utilizate pentru cheltuielile imediate. Capacitatea de
finantare astfel creata trebuie sa fie pusa la dispozitia altor agenti economici, pentru a finanta
o parte a investitiilor ce depasesc propriile economii. De aici, necesitatea de a corela in
permanenti economiile cu investitiile, ca laturd fundamentald a echilibrului economic. In
acest sens, Samuelson afirma: “La nivel macroeconomic, economiile (personale, venituri
redistribuite de catre firme, deprecierea si economiile guvernamentale) sunt intotdeauna
egale cu investitiile. Aceastd egalitate trebuie sa se verifice indiferent dacd economia trece
prin perioade de acalmie, daca traverseaza o criza sau daca se afla in plina expansiune.”

Persoanele sau familiile, ca agenti economici, se abtin de la consum in cursul uneia
sau mai multor perioade in scopul de a beneficia de un consum ulterior mai mare, dupa cum
exista si posibilitatea realizarii unui consum curent prin indatorare, aceste datorii urmand a fi
rambursate pe baza veniturilor viitoare.

Inclinatia spre economisire este influentati de specificul comportamentului indivizilor
si de o serie de factori economici, intre care se remarca importanta deosebitd a factorului
financiar, care poate actiona ca un stimulent sau ca un inhibitor pentru inclinagia spre
economil.

9.2. Investifia

Termenul de “investitie” provine din limba latina (investire - a imbraca, a acoperi) si a
fost initial utilizat Tn domeniul militar (cu sensul de a inconjura o cetate pentru a o cuceri) de
unde a trecut apoi in terminologia financiar-economica (efort banesc depus pentru atingerea
unor scopuri).

P. Massé considerd ca investitia este o cheltuiald actuald, certd, realizatd pentru
obtinerea unor efecte viitoare, de cele mai multe ori incerte. Acelasi autor stabileste patru
elemente definitorii pentru o investitie: subiectul - cel care investeste (persoana
fizica/juridicd); obiectul - modul in care se concretizeaza investitia; costul - efortul financiar
pe care il implica obtinerea obiectului; efectele valorice - rezultate din realizarea investitiei,
care se obtin 1n viitor si reprezinta o sperantd mai mult sau mai putin certa.

Sintetizand, investitiile pot fi definite drept acele cheltuieli materiale, financiare si
umane efectuate in diferite domenii pentru achizitionarea de active fixe si circulante noi sau
pentru modernizarea celor existente in vederea obtinerii ulterioare a unui flux de lichiditati si
avand drept scop cresterea avutiei aparfinand unor persoane fizice sau juridice.

Existd numeroase controverse in privinta sferei de cuprindere a termenului. Spre
exemplu, Samuelson subliniazd in manualele sale de “Economics” ca investitiile sunt
reprezentate doar de acele actiuni prin care se creeaza capital real, respectiv suplimentari ale
disponibilului de active productive, cum sunt echipamentele de productie, cladirile sau
stocurile. El arata ca este incorect s catalogadm ca investitii, cumpararea de titluri de valoare,

199



de titluri de proprietate, in general. Totusi, Samuelson accepta doua definitii ale termenului
“investitie”:

a) activitatea economica prin care se amand consumul prezent cu scopul de a spori veniturile
in viitor. Ea cuprinde capitalul sau tangibil (structurile, echipamentele, stocurile), precum si
investitiile nemateriale sau intangibile (educatia sau investitia in "capitalul uman",
consideratd a fi cea mai profitabila investitie, investitiile in cercetare-dezvoltare, sanatate
etc.)

b) din punct de vedere financiar, termenul are un cu totul alt inteles, respectiv acela de
achizitionare a unui titlu financiar cum ar fi o actiune sau o obligatiune, in speranta obtinerii
de castig din diferentele favorabile de curs.

9.3. Piata financiara

Piata financiard reprezinta acel mecanism prin care activele financiare (inscrisuri,
hartii de valoare, inregistrari in cont) sunt emise si introduse in circuitul economic. Ea se
afla la confluenta ofertei de fonduri (din partea corporatiilor comerciale si industriale,
bancilor, caselor de economii, companiilor de asigurari din tara si strdinatate) cu cererea de
fonduri (exprimata de corporatii industriale si comerciale publice si private, guverne si
administratii locale, institutii publice cu caracter financiar, societati bancare si de asigurari,
organisme financiar-bancare internationale) si se compune din doua segmente majore:

a) piata bancara — include ansamblul relatiilor de credit bazate pe active fara caracter
negociabil (nu presupun existenta unei piete secundare);

b) piata titlurilor financiare (piata financiara in sens restrans) — include ansamblul
tranzactiilor cu titluri pe termen mediu si lung (piata de capital) si titluri pe termen scurt
(piata monetard) prin care se cumpara si se revand active financiare fard a schimba natura
acestora.

Piata titlurilor financiare prezintd doud componente majore:

- piata primara — cea pe care se vand/cumpara titluri nou-emise cu ocazia constituirii
sau majorarii capitalului social al unei firme prin emisiune de actiuni, cu ocazia contractarii
de imprumuturi prin emisiunea de obligatiuni, prin punerea in circulatie a obligatiunilor de
catre stat sau administratiile locale etc. Piata primard atrage capitalurile disponibile pe
termen mediu si lung din economie si transforma activele financiare pe termen scurt in
capitaluri disponibile pe termen lung.

- piata secundara — numita si piatd “second-hand” (bursa Tn sens larg) concentreaza
cererea §i oferta pentru titluri care au fost emise anterior pe piata primard. Ea poate fi
organizata in doud modalitati: ca bursa de valori (NYSE, BVB); ca piata interdealeri sau "la
ghiseu" (“over the counter” — OTC), denumita piata de negociere (NASDAQ, RASDAQ).

Piata secundara trebuie sa indeplineasca o serie de cerinte, prin care se apropie mai
mult decét toate celelalte, de conditiile pietei perfecte: lichiditatea - abundenta fondurilor
banesti si a activelor financiare, care se pot converti reciproc fara restrictii si fara pierderi,
eficienta - rezultd din operativitatea si costurile reduse ale tranzactiilor; transparenta -
disponibilitatea informatiilor relevante pentru detinatorii de active financiare. Ea
conditioneaza eficienta, libera concurentd, suprimarea tendintelor de monopol, costul redus
al tranzactiilor; adaptabilitatea - promptitudinea cu care piata reactioneaza la schimbarile si
oportunitatile intervenite; corectitudinea tranzactiilor — reglementarea precisa a deruldrii
acestora, organizarea pietei i promovarea liberei concurente.
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9.4. Titlurile financiare

Pornind de la segmentarea pietei financiare, se pot delimita principalele categorii de
titluri financiare cu caracter negociabil:

- pe piata de capital: actiunile si alte titluri de participare, certificatele de investitii,
bonurile de subscriptie, obligatiunile (inclusiv cele de stat), titlurile emise de administratiile
locale si alte titluri cu venit fix, actiunile la fondurile de investitii inchise si titlurile de
participare la fondurile deschise de investitii (mutuale), precum si categoria distincta a
produselor derivate (futures si options).

- pe piata monetard: certificatele de depozit, certificatele de trezorerie, bonurile de
tezaur, titlurile de piatd interbancard si instrumentele financiare derivate (swap, futures si
options).

9.5. Venitul (cdstigul)

In cele ce urmeaza, ne vom referi la castigul (rata de revenire — “rate of return”) pe
care 1l genereazd detinerea principalelor doud categorii de titluri financiare : actiunile si
obligatiunile.

a. Actiunile pot genera doud tipuri de castig: castigul din dividende, castigul din
diferente de curs.

b. Castigul adus de obligatiuni imbraca mai multe forme:

- Dobanda se determina prin aplicarea ratei procentuale a dobanzii (cuponului) la
suma principalului si se achitd la intervale de 6 luni sau un an, in functie de tipul
obligatiunii;

- Prima de emisiune reprezinta diferenta dintre valoarea nominala a obligatiunii (mai
mare) si pretul la care aceasta este cumparata (mai mic);

- Prima de rambursare apare in momentul in care rdscumpdrarea se face la un pre
mai mare decat valoarea nominala;

- Diferentele favorabile de curs se Inregistreaza pe piata secundard a obligatiunilor,
ca rezultat al principiului “Cumpara ieftin si vinde scump!”.

9.6. Riscul

Riscul defineste probabilitatea ca un eveniment sa provoace pierderi sau pagube unei
entitafi sau economiei in general, respectiv contextul de imprejurdri in care un eveniment
nedorit are asociatd o anumita probabilitate de a se produce.

Intre castig si risc existi un raport direct proportional, acceptiunile formulate in
literatura de specialitate includ: sacrificiul unui avantaj imediat sau absenta unui consum
imediat in schimbul unor avantaje viitoare; pierderea unui avantaj cert si imediat pe care il
confera achizitia si detinerea unui bun real sau consumul unui serviciu contra unui avantaj
viitor si incert generat de investirea in valori mobiliare; incertitudinea asupra valorii viitoare
a unui activ financiar.

Trebuie, insd, facutd distinctia Intre incertitudine (recunoasterea faptului ca pot sa
apara rezultate diferite fatd de cele anticipate) si risc (posibilitatea aparitiei de rezultate
nedorite).

Riscurile asociate investitiilor financiare sunt multiple si includ:

- riscul pietei decurge din modificarea nefavorabila a pretului sau a valorii activului
tranzactionat/detinut ca investifie de portofoliu, ca urmare a unor factori obiectivi
(performantele economice) sau subiectivi (optimismul/pesimismul investitorilor);
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- riscul momentului decurge din alegerea momentului inoportun pentru efectuarea
unei tranzactii;

- riscul politic si de tara decurge din gradul de stabilitate economica si politica a tarii,
politicile sale comerciale, traditii si etica, securitatea nationala, eventuale conflicte militare
sau sociale. Poate de asemenea sa reflecte impactul negativ al deciziilor luate de autoritatile
nationale/regionale in al caror arsenal de interventie se afla: impozite, taxe, restrictii de
capital, contingentari, nationalizdri, exproprieri etc.

- riscul jurisdictional este generat de probabilitatea modificarii cadrului legislativ, cu
impact asupra valorii diverselor titluri;

- riscul de lichiditate reflectd incapacitatea unei piete de a converti in lichiditati
anumite active in cantitatea dorita si la momentul dorit;

- riscul cursului de schimb are o incidenta puternica asupra portofoliilor diversificate
extern, in momentul in care se doreste conversia in moneda nationald a  dividendelor,
dobanzilor sau a diferentelor favorabile obtinute in strainatate;

- riscul ratei dobanzii - modificarea ratei dobanzii poate avea un impact nefavorabil
asupra cursului de piata al anumitor titluri;

- riscul vandabilitatii porneste de la usurinta/dificultatea cu care un titlu poate fi
vandut pe piata si de la modul in care o astfel de operatiune afecteaza cursul titlului;

- riscul agregérii vizeaza tranzactii care se deruleaza pe mai multe piete, eventual din
tari diferite, care pot cauza probleme diferite;

- riscul concentrarii (al diversificarii) este asociat cu detinerea unei singure valori
mobiliare sau a unor instrumente dintr-un singur sector economic;

- riscul operational decurge din erori umane sau comportamente frauduloase care duc
la disparitia de documente/date importante.

Sintetizand, riscul unui portofoliu are doua componente importante:

a) riscul sistemic (de piatd, nediversificabil), care are drept cauze: inflafia, variatii ale ratei
dobanzii, instabilitatea politica, conflictele militare sau crizele economice generalizate;

b) riscul nesistemic (de firma, specific, diversificabil) este cauzat de evenimente care se
produc in interiorul firmei: actiuni in justitie, greve, succesul/insuccesul actiunilor de
marketing etc. Este putin probabil ca simultan toate titlurile dintr-un portofoliu diversificat
sa fie grevate de un astfel de risc, pierderile Tnregistrate de unele dintre ele fiind compensate
de castigurile altora.

9.7. Portofoliul de titluri si diversificarea acestuia

Portofoliul unui investitor este o colectie de active financiare (depozite bancare, bonuri
de tezaur, obligatiuni guvernamentale, actiuni ordinare ale companiilor etc.) si de active
reale (aur, opere de artd) in care acesta 1si pastreaza averea. Investitorii isi pot gestiona
portofoliile pe cont propriu, dar, cele mai adesea, mandateaza specialisti pentru a executa
aceasta operatiune.

Portofoliul de titluri include varietatea titlurilor financiare detinute de un investitor
individual sau institutional in vederea obtinerii unui venit din dividende/dobanzi sau a unui
castig din diferente favorabile de curs.

Diversificarea este o componentd importantd a comportamentului oamenilor cu
aversiune la risc in orice domeniu de activitate.

Asadar, diversificarea semnificd atenuarea riscului prin combinarea in interiorul
portofoliului a mai multor active financiare, ale caror venituri individuale sunt independente
unele de altele. Un investitor nu-si va directiona toate economiile catre un singur titlu
deoarece, in ipoteza unei caderi puternice a titlului In cauza, capitalul sdu este compromis.
Riscurile trebuie repartizate nu numai la nivel de intreprinderi si sectoare economice, ci si la
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nivel international. Dar diversificarea nu Tnseamna sa investesti putin in titluri numeroase
deoarece, in acest caz, cresterile nu aduc decat profituri neglijabile, c¢i Tnseamna sa ai mereu
in vedere obiectivele fixate la constituirea portofoliului - castiguri mari, securitatea
castigurilor, investitii pe termen lung sau pe termen scurt.

9.8. Indicii bursieri

Un indice bursier exprima evolufia cursurilor bursiere pe o anumita piata prin analiza
comparativa a cererii si a ofertei de capital pe piata respectivd. Spre deosebire de cursul
bursier care sintetizeaza evolutia titlurilor financiare individuale, indicii bursieri masoara
dinamica valoricd a unui grup reprezentativ de actiuni sau chiar a tuturor actiunilor cotate la
bursa respectiva.

Calculul indicilor bursieri {ine cont de urmatoarele elemente:

a) Structura indicelui bursier - include un esantion selectiv de firme, care sa fie
reprezentativ pentru evolutia generald pe piata respectiva;

b) Ponderarea titlurilor de valoare componente ale indicelui - se poate realiza in trei
moduri: se alocd ponderi egale pentru toate titlurile; se aloca ponderi in functie de cuantumul
dividendelor pe actiune; nu se aloca ponderi, fiind luate in considerare doar cursurile
titlurilor.

C) Stabilirea datei / perioadei aleasd ca baza de referinta - indicele bursier pentru
aceastd perioadd este echivalat cu 100 de puncte, iar indicii pentru perioadele viitoare
reflectd modificarea fata de baza de comparatie.

Capitolul 10. Tipologia actuald a managementului portofoliului de titluri

In situatia actuald, managementul portofoliului pare si fie blocat intr-o lupta decisiva
dintre doua strategii concurente: managementul portofoliului activ si investitiile bazate pe
indici.

10.1. Managementul activ

Managerii portofoliului activ cumpara si vand in mod constant un numar mare de
actiuni comune/ordinare. Sarcina lor este sd-si mentind clientii multumifi si aceasta
inseamna sa aiba in mod consecvent rezultate mai bune decat piata astfel incat daca in orice
zi un client isi pune Intrebarea fireasca - “Care este situatia portofoliului meu in comparatie
cu piata globala?” — raspunsul sa fie unul pozitiv, iar clientul sa lase banii in fond. Pentru a
se mentine in top managerii activi Incearca sa prevada ce se va Intdmpla in urmatoarele sase
luni cu actiunile si sa diversifice continuu portofoliul in speranta ca vor obtine avantaje din
previziunile facute.

10.2. Managementul pasiv
Pe de alta parte,investitiile bazate pe indici sunt o abordare pasiva de cumparare si
detinere. Presupune alcatuirea, apoi mentinerea unui portofoliu de actiuni comune larg

diversificat, special creat sd imite comportamentul unui indice de nivel specific, precum
S&P 500 (Standard &Poor’s 500 Price Index).
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10.3. A treia cale: investitia focalizata

Cel mai mare investitor al lumii, Warren Buffet subliniaza ca mai existd o a treia
alternativa. Aceastd alternativa este investitia focalizata, care presupune parcurgerea a patru
etape.

a) ldentificarea unor companii remarcabile (concentrarea atentiei pe analiza economica a
afacerii i pe aprecierea managementului sdu, $i nu pe urmdrirea pretului actiunilor la bursa);
b) Concentrarea (focalizarea) investitiei (achizitia unui numar limitat de actiuni);

c¢) Calculul probabilitatii producerii anumitor evenimente si adaptarea investitiei la acesta;

d) Orizontul lung de timp pe care se mentine investifia.

Capitolul 11. Modelul Markowitz

Markowitz porneste de la o notiune foarte simpla: venitul si riscul sunt inseparabile.
Ca economist credea ca este posibil sa determini relatia dintre cele doud pana la un grad
statistic real si astfel sa se determine gradul de risc care ar fi necesar pentru diferite niveluri
de venit. In articolul siu el a prezentat calculele care sustineau concluzia sa: nici un
investitor nu poate avea beneficii peste medie fard sa-si asume un risc corespunzator. Pentru
cuantificarea riscului a folosit abaterea standard Abaterea poate fi considerata ca distanta
fatd de medie. Conform lui Markowitz, riscul este mai mare cu cat distanta fatd de medie
este mai mare.

Am putea crede ca riscul unui portofoliu, asa cum a fost definit de Markowitz, este
pur si simplu media abaterilor standard ale actiunilor individuale din portofoliu. Dar, astfel,
se omite un punct important. Desi abaterea poate oferi o masura a riscului unei actiuni
individuale, media a doua abateri (sau a o sutd de abateri) va oferi foarte putine informatii
despre riscul portofoliului format din cele doua actiuni (sau din o sutd de actiuni).Ceea ce a
facut Markowitz a fost sa gaseascd o modalitate de a determina riscul Intregului portofoliu.
Aceasta este considerata de multi marea sa contributie.

El a numit-o covariatie bazata pe formula deja determinatd pentru variatia sumei
evaluate. Covariatia masoara tendinfa unui grup de actiuni. Spunem ca doud actiuni au
covariatie mare cand preturile lor, indiferent de motiv, tind sd se miste in acelasi sens.
Dimpotriva, covariatia slaba este atunci cdnd doud actiuni se misca in directii opuse. In
conceptia lui Markowitz, riscul unui portofoliu nu este dat de variatia actiunilor individuale,
ci de covariatia tuturor actiunilor.Cu cat acestea variaza in acelasi sens, cu atat este mai mare
posibilitatea ca schimbdrile economice sd conduca la scaderea lor in acelasi timp. Mai mult
decat atat, un portofoliu compus din actiuni riscante poate fi de fapt o selectie standard daca
pretul actiunilor individuale au sensuri diferite. Oricum, diversificarea este cheia. Potrivit lui
Markowitz, pasul pe care trebuie sa-1 faca un investitor este sa identifice nivelul de risc pe
care este dispus sd-1 accepte si apoi sa construiascd un portofoliu diversificat, eficient, din
actiuni cu covariatie slaba.

Teoria portofoliului dezvoltata de Markowitz este construita in jurul urmatoarelor idei
centrale: cele doud caracteristici relevante ale unui portofoliu sunt castigul prognozat si
riscul sdu; investitorii rationali vor alege detinerea de portofolii eficiente care sunt acelea
care maximizeaza castigurile prognozate la un anumit nivel al riscului sau, in mod alternativ
sau echivalent, minimizeaza riscul la un nivel dat al castigului prognozat; este posibild
identificarea portofoliilor eficiente prin analiza temeinica a informatiilor pentru fiecare
valoare mobiliara (castigul prognozat, oscilatiile castigului prognozat, relatiile dintre castigul
pentru fiecare valoare mobiliard si castigurile celorlalte valori mobiliare); existenfa unui
program computerizat care utilizeaza drept input-uri calculele analistului financiar
(informatiile necesare pentru fiecare valoare mobiliard cu scopul de a constitui un portofoliu
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eficient). Programul indicd ponderea resurselor financiare ale investitorului care ar trebui
alocata pentru fiecare valoare mobiliara pentru ca portofoliul sa fie eficient (maximizarea
castigului la un anumit nivel al riscului sau minimizarea riscului la un anumit nivel al
castigului).

Cagtigul unui portofoliu este suma ponderatd a castigurilor valorilor mobiliare
componente, ponderea fiecarei valori mobiliare fiind procentul din valoarea totald a
portofoliului care este investita in respectivul titlu.

Dispersia (riscul) portofoliului este calculata prin urmatoarea formula:

Gs =X’c!? +XJ?GJ? +2X, X, cov;;

Unde:
X, = ponderea investita in valoarea mobiliard i

X =ponderea investitd in valoarea mobiliara j

2 . C A . .. e
G; Dispersia castigului prognozat al valorii mobiliare i
2 . Ca . . e
G Dispersia castigului prognozat al valorii mobiliare j

covijj = codispersia dintre castigurile prognozate ale valorilor i si ]

Tn cazul a n val valori mobiliare formula devine:

o :Zn:zn:xixj cov;;

i=1 j=1

Codispersia dintre 1 si j este strans legata de corelatia dintre 1 si j, fiind calculata prin
inmultirea raportului de corelatie (p) cu abaterea standard a lui i si j. Este dificil de apreciat
corect valoarea absoluta a codispersiei intrucat aceasta depinde de nu numai de corelatia
dintre 1 si j, dar si de amplitudinea fluctuatiilor lui i si j. Prin urmare, formula codispersiei

COV; = P;0;0;

devine:
unde:

G?i - dispersia castigului prognozat al valorii mobiliare j (dupa luarea in considerare a

relatiei cu castigul prognozat al valorii mobiliare i)sau acea parte a dispersiei totale atribuita
abaterilor de la dreapta de regresie.

sz - dispersia totala a castigului prognozat al valorii mobiliare j sau abaterile de la medie.
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Capitolul 12. Modelul Sharpe

Sharpe a afirmat ca toate titlurile de valoare se afla in legatura cu un anumit factor de
baza. Acest factor poate fi indicele bursei, produsul national brut, sau un alt indice de pret,
atat timp cat are o influenta importanta asupra evolutiei pretului titlului financiar. Utilizand
teoria lui Sharpe, un analist va trebui doar sd masoare legatura dintre titlul de valoare si
factorul de bazd dominant. Se simplificd astfel foarte mult abordarea matematicd a lui
Markowitz.

Sa analizdm putin actiunile comune. Conform teoriei lui Sharpe, factorul de baza
pentru pretul actiunilor — singurul care influenteaza major comportamentul lor — ar fi piata
actiunilor 1nsasi. ( La fel de important, dar cu mai mica influentd ar fi i ramura industriala ,
precum si caracteristicile specifice ale actiunii insasi). Daca pretul actiunii este mai volatil
decat piata privita ca intreg, detinerea actiunii va face ca portofoliul sa fie mai variabil si mai
riscant. Altfel, daca pretul actiunii este mai putin volatil decat piata, detinerea actiunii va face
ca portofoliul sd fie mai putin variabil, mai putin riscant. Deci, variatia ( volatilitatea )
portofoliului poate fi simplu determinatd prin cuantificareca variatiei medii a titlurilor de
valoare individuale ce formeaza portofoliul.

Numele dat de Sharpe unitatii de masura a volatilitatii ( variatiei ) este factorul beta .
Beta este definit ca fiind gradul de corelatie intre miscarile de pret ale pietei si cele ale titlului
de valoare individual. Actiunile care scad sau cresc in valoare direct proportional cu piata li
se atribuie un factor beta egal cu 1. Daca actiunile cresc sau scad in valoare de doud ori mai
rapid decat piata, atunci factorul lor beta este egal cu 2; dacd modificarile de pret ale
actiunilor reprezintd doar 80% din modificarea pietei, atunci factorul lor beta este egal cu 0,8
. Bazéndu-ne doar pe aceste informatii, putem sa cuantificam valoarea medie a coeficientului
beta al portofoliului. Concluzia este ca orice portofoliu cu un beta mai mare de 1 va fi mai
riscant decat piata si orice portofoliu cu un beta mai mic decat 1 va fi mai pugin riscant.

La un an de la publicarea dizertatiei sale referitoare la teoria portofoliului, Sharpe a
prezentat un concept revolutionar, Modelul de evaluare a activelor de capital (CAPM). Acest
concept a reprezentat o continuare a modelului sdu unifactorial referitor la alcatuirea unor
portofolii eficiente.

Conform CAPM, actiunile sunt purtatoare a doua tipuri distincte de risc. Primul tip de
risc este acela de a fi pe piata, pe care Sharpe 1-a numit risc sistemic. Riscul sistemic este beta
si el nu poate fi diversificat. Al doilea tip de risc, numit risc nesistemic, este riscul specific
pozitiei economice a companiei. Spre deosebire de riscul sistemic, riscul nesistemic poate fi
diversificat prin simpla achizitie a mai multor tipuri de actiuni.

Dreapta pietei de capital descrisda de Sharpe coreleaza castigul prognozat al unui
portofoliu eficient cu rata dobanzii pentru titlul cu risc zero si castigul prognozat al pietei:

E(R,)—-R
E(R,) =R, + MG
Owm
unde E(Rp) castigul prognozat al portofoliului
Rf - castigul prognozat al titlului cu risc zero
E(RM) - castigul prognozat al pietei (indice)
G, - abaterea standard a portofoliului

p

G \, -abaterea standard a pietei

Intrucét aceasta relatie nu este valabila decat pentru portofoliile eficiente, nu poate fi
utilizatd pentru descrierea interdependentelor dintre castigurile titlurilor individuale (sau
portofoliilor ineficiente) si abaterile lor standard.
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Potrivit modelului de preturi al activelor (titlurilor) financiare capitale al lui Sharpe,
castigul prognozat al oricarui titlu (sau portofoliu) depinde de castigul prognozat al titlului
fara risc si de castigul prognozat al intregii piete. Astfel:

E(R,) =R, +[E(R,))-R,,

unde E(Ri) castigul prognozat al titlului (portofoliului); Rf castigul prognozat al titlului cu
risc zero; E(RM) castigul prognozat al pietei; (coeficientul ) o masurd a senzitivitatii
(volatilitatii) castigului prognozat al unui titlu la evolutiile pietei.

Aceasti ecuatie este aseminitoare cu dreapta pietei de capital. Intre cele doua relatii
de calcul nu exista egalitate, dreapta pietei de capital fiind valabila numai pentru portofoliile
eficiente. Riscul este cuantificat prin coeficientul B care inlocuieste abaterea standard. In
cazul portofoliilor eficiente, cele doud relatii sunt echivalente. Prin definitie, riscul
portofoliilor eficiente este determinat exclusiv de evolutiile pietei iar castigurile lor

prognozate sunt in dependenta liniara cu abaterea standard si coeficientul .
Capitolul 13. Teoria pietei eficiente (E. Fama)

Mesajul lui Fama era foarte clar: preturile actiunilor nu pot fi previzionate datorita
faptului ca piata este prea eficientd. Pe o piata eficientd, in momentul in care o informatie
devine disponibila, un mare numdr de oameni inteligenti ( Fama numindu-i pe acestia
maximizatori de profit) aplica aceasta informatie intr-un anumit mod, ce duce la ajustarea
instantanee a preturilor inainte ca cineva sa obtina profit. Estimari cu privire la viitor nu se
pot face pe piata eficienta pentru ca preturile actiunilor se ajusteaza prea rapid.

Fama a admis faptul ca e imposibil sa testezi empiric ideea de piatd eficienta.
Alternativa, s-a gandit el, a fost sa identifice sistemele de tranzactionare sau trader-ii
(brokerii) care ar fi putut surclasa piata de actiuni luatd in ansamblu. Daca un asemenea grup
ar exista, Tnseamna ca piata ar fi ineficientd. Dar cum nimeni nu a avut abilitatea de a bate
piata, putem presupune ca preturile reflectd toate informatiile disponibile si ca piata este
eficienta.

Capitolul 14. Modelul Buffet de investire §i de gestiune a portofoliului
14.1. Principiul de piata: evaluarea afacerii si actualizarea valorii intrinseci

Determinarea valorii intrinseci a unei companii-primul si cel mai critic pas in procesul
decizional al lui Buffet este 0 combinatie de iscusinta si stiinta. Stiinta implica o parte destul
de simpla a matematicii.

Pentru a calcula valoarea curenta a unei afaceri pornesti de la a estima cash-flow-urile
care te astepti sd apara in decursul unei afaceri si apoi aduci totul in prezent, folosind o rata
adecvata de actualizare. ”Daca am putea vedea, analizand o afacere, cash-flow-urile de
intrare si de iesire viitoare dintre afacere si proprietarul sau pentru urmatorii 100 de ani sau
pana cand afacerea dispare si apoi le-am putea actualiza la o ratd adecvata a dobanzii, atunci
aceasta ne-ar putea oferi un cuantum al valorii intrinseci ”, a spus Buffet.

Unii oameni cred ca este mai usor sa compari acest proces cu acela folosit pentru
evaluarea unei obligatiuni. Matematic este acelasi lucru. In loc de cash-flow, obligatiunile au
cupoane, in loc de o perioada nelimitata obligatiunile au o perioada limitata, moment in care
ramburseaza capitalul investit proprietarilor. ”Ar fi ca §i cand ne-am uita la o obligatiune cu
un intreg manunchi de cupoane ajunse la scadenta intr-o suta de ani”, explica Buffet. "De
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asemenea, afacerile au cupoane care sunt pe cale sa se extinda in viitor. Singura problema
este ca acestea nu sunt tiparite pe un document. Asadar, depinde de investitor sa estimeze
care vor fi aceste cupoane.”

Estimand castigul acestor cupoane, ele depind apoi de doud valori: castigurile
probabile viitoare si de rata de actualizare folositd pentru a aduce acele castiguri viitoare la
valori actualizate. Pentru a doua valoare, rata de actualizare, Buffet, in general, foloseste ca
ratd curentd rata obligatiunilor guvernamentale pe termen lung. Datorita certitudinii ca
Guvernul S.U.A. va plati dobanda pe o perioada de treizeci de ani realmente sigur, putem
spune cd avem de-a face cu un risc apropiat de zero. Asa cum spune si Buffet, “Folosim
riscul zero, pur si simplu, pentru a compara o investitie cu alta.”

14.2. Principiul financiar : valoare economica adaugata sau nu?

Buffet are un instrument de masurd pentru valoarea economicd adaugatda a unei
companii. El mésoard rata limitd a unei companii cu ajutorul abilitatii (aptitudinii) sale de a
creste valoarea de piatd a companiei cu o ratd cel putin egald cu valoarea castigurile
nedistribuite. Pentru fiecare dolar retinut de o companie, aceasta ar trebui sa-si creasca
valoarea de piata cu cel putin un dolar-argumenteaza Buffet.

14.3. Principiul managerial: cum evaluam managerii ?

Warren Buffet aplica trei principii In ceea ce priveste managementul unei companii:
rationalitate, candoare, rezistenta la imperativul institutional.

a) Rationalitate

Asa cum am vazut, dacd o companie genereaza randamente ridicate capitalului
propriu , datoria managementului este sa reinvesteasca aceste castiguri inapoi In companie, in
beneficiul actionarilor. Totusi, daca castigurile nu pot fi reinvestite la rate ridicate,
medie, sd cumperi crestere, sd Tnapoiezi banii actionarilor, care apoi pot avea o sansa sa
reinvesteascd banii in altd parte la rate mai mari. In conceptia lui Buffet, numai o singurd
alegere este rationala si aceasta este ultima optiune dintre cele mentionate.

b) Candoare

Dupi rationalitate, ar trebui si cercetim candoarea managementului. In timp, fiecare
companie fac greseli atat mari, cat si neimportante. Prea mulfi manageri au tendinta sa
raporteze rezultate de un optimism in exces mai degraba decat o explicatie onesta.

Este ceva admirabil specific managerilor care, cu curaj, discutd despre esecurile
companiei cu actionarii. Convingerea lui Buffet este aceea cd managerul care-si divulga
greselile si le va corecta.

c¢) Imperativ institutional
Gandind independent si mergand pe o directie bazata pe rationalitate si logica este

mult mai acceptabil sa maximizezi profiturile companiei decat o strategie care este cel mai
bine descrisa prin sintagma “urmati liderul.”
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Capitolul 15. Matematica investitiilor
15.1. Consideratii generale cu privire la teoria probabilitatilor

Este o puternica simplificare, dar nu o exagerare sa afirmi ca bursa de valori este un
univers incert. In acest univers sunt sute, chiar mii de forte singulare din a caror
“confruntare” rezulta preturile, toate fiind in permanenta schimbare, oricare dintre ele putand
avea un impact puternic asupra celorlalte, niciuna nefiind predictibila cu o siguranta absoluta.
Sarcina pentru investitori, apoi, este sa stramtoreze aria incertitudinii, sa identifice i sa
elimine ceea ce oferd cea mai mare nesiguranfa si sd se concentreze pe ceea ce oferd mai
putina indoiala. Acesta este un exercitiu de probabilitate.

Cand nu suntem siguri cu privire la o situatie, dar dorim in continuare sa ne sustinem
opinia, adesea prefatdm remarcile noastre cu: “Sansele sunt...”, ori “Probabil ca...”, ori “ Nu
este foarte probabil...” . Cand facem un pas mai departe si incercam sa cuantificam aceste
expresii generale, avem de a face cu probabilitatile. Probabilitatile sunt limbajul matematic
pentru incertitudine.

15.2. Interpretarea subiectiva a probabilitatii

In orice problema in care avem de a face cu incertitudini, este clar cd nu vom putea
face niciodata predictii sigure. Oricum, daca problema a fost bine definitd, am putea sd facem
o lista cu toate rezultatele care s-ar putea obtine. Daca un eveniment nesigur se repeta destul
de des, frecventa iesirilor trebuie reflectatd in probabilitatea diferitelor rezultate posibile.
Dificultatea creste cand avem de a face cu un eveniment care nu se repeta.

Cum putem calcula probabilitatea, fara a avea teste repetate pentru a face distributia
frecventelor? Nu putem. Cand nu exista posibilitatea de a face suficiente repetari pentru un
eveniment cert, pentru a obtine o interpretare a probabilitatilor bazatd pe frecvente, trebuie sa
ne bazam pe instinctul nostru.

In acord cu teoriile lui Bayes, daca tu crezi ca presupunerile tale sunt rezonabile, este
“perfect acceptabil’sd consideri probabilitatea subiectivd a unui eveniment cert egald cu
probabilitatea frecventei. Ceea ce ai de facut este sd selectezi ceea ce este nerezonabil si
ilogic de ceea ce este rezonabil. Este bine dacd va ganditi la probabilitatile subiective ca la o
extensie a metodei probabilitatii frecventelor. In practica, in multe cazuri, probabilitatile
subiective sunt supraevaluate pentru cd aceasta abordare iti permite sa tii seama de
problemele operationale mai degraba decat sd depinzi de lungile serii de regularitate
statistica.

Fie cd recunosc sau nu, toate deciziile pe care investitorii le iau sunt exercitii de
probabilitate. Pentru ca ei sa reuseasca, este necesar ca seriile lor de probabilitate sa le
combine cu cele mai recente informatii disponibile.

15.3. Modelul de optimizare Kelly
Modelul de Optimizare al lui Kelly, deseori numit strategia de crestere optima, este
bazat pe conceptul ca dacad cunosti probabilitatea succesului, pariezi pe fractiunea din contul
tdu care maximizeaza rata de crestere. Este exprimata ca formula:

2p—1=x

unde de doud ori probabilitatea de a castiga minus 1 este egal cu procentul dintr-un cont care
ar trebui pariat. De exemplu, dacd probabilitatea de a bate casa este de 55%, ar trebui sa
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pariezi 10% din contul tdu pentru a atinge cresterea maxima a castigurilor. Daca
probabilitatea este 70%, pariaza 40%. Si daca stii ca sansele de castig sunt 100%, modelul va
spune, pariaza intregul tdu cont.

Formula lui Kelly este optima pe baza a doua criterii: timp de asteptare minim pentru
a atinge un nivel de castiguri si o rata de crestere sdnatoasa maxima.

15.4. Teoria probabilitatii si piata investitorului focalizat
Lantul rationamentului este urmatorul:

a) Calculul probabilitatii. in calitate de investitori focalizati, vd concentrati asupra
unui numar limitat de actiuni pentru ca stiti ca pe o perioada indelungata este cea mai buna
sansd de a castiga mai bine decat piata. Deci, cand va gandifi s cumpdrati o noud actiune,
scopul este de a fi siguri ca alegerea facuta va depasi piata. Aceasta este probabilitatea care
va preocupd: Care sunt sansele ca aceasta actiune, In timp, sa realizeze un beneficiu mai mare
decat piata?

Folosind frecventa, daca se poate, si interpretarile subiective, dacd frecventa nu se
poate folosi, realizati cele mai bune estimari posibile. Realizati cea mai completa colectare de
informatii despre companie. Comparati-le cu acele principii §i transformati rezultatul analizei
intr-un numar. Acel numar reprezinta cat de evident este pentru voi faptul ca acea companie
este una cagtigatoare.

b) Adaptarea la noile informatii. Stiind ca veti astepta pana cand sansele vor fi in
favoarea voastra, fiti foarte atenti la orice face compania. Incepe conducerea si actioneze
iresponsabil? Deciziile financiare incep sa se schimbe? S-a intdmplat ceva care sa schimbe
peisajul competitiv in care afacerea functioneaza? Daca este asa, probabilitatile probabil ca se
vor schimba.

c) Decideti cat sa investiti. Din toatd suma disponibild pentru investirea pe piata, ce
proportie va fi alocatd pentru aceasti cumparare? Incepeti cu formula Kelly, apoi adaptati-o,
reducand-o probabil la jumatate.

d) Asteptati sansele cele mai bune. Sansele de succes vor fi in favoarea voastra cand
aveti o marja de sigurantd; cu cat situatia este mai incertd, cu atat marja de siguranta trebuie
sd fie mai mare. Pe piata de capital, aceasta marja de sigurantd este oferitd de un pret redus.
Cand compania care va intereseaza este vanduta la un pret sub valoarea ei intrinseca (pe care
ati determinat-o in procesul de analiza probabilisticd), acesta este semnalul de a actiona.

Este evident ca acest proces este un ciclu continuu. Odatd ce circumstantele se
schimba, probabilitatea se schimba; cu noi probabilitati, veti avea nevoie de o noud marja de
siguranta, si astfel trebuie sd va adaptati semnificatia la ceea ce inseamna sansele cele mai
bune.

Capitolul 16. Psihologia in investitii
16.1. Finantele comportamentale

Finantele comportamentale reprezinta un studiu care cauta sa explice ineficienta pietei
utilizand teorii psihologice. Observand ca oamenii adesea fac greseli si presupuneri ilogice
atunci cand e vorba de afacerile lor, academicienii, au inceput sa cerceteze profund conceptul
psihologic pentru a explica irationalitatile in gandirea oamenilor. Este, asa cum am spus,
relativ un nou domeniu de studiu, dar ceea ce Invatim este fascinant, precum si folositor
pentru investitorii inteligenti.
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a) Supraestimarea

Cateva studii psihologice au aratat ca erorile de judecata apar pentru ca oamenii au in
general incredere exagerati in ei. Intreabd un numar mare de oameni, cati dintre ei considera
ca au aptitudini de condus peste medie, $i 0 majoritate coplesitoare iti vor raspunde ca sunt
soferi excelenti — Ceea ce lasd deschisd intrebarea cine sunt soferii prosti. Cand au fost
intrebati, doctorii au crezut in proportie de 90% cd pot diagnostica pneumonia cand in
realitate au dreptate numai in proportie de 50%.

Increderea in sine nu este un lucru rdu. Dar increderea exagerati in sine este un alt
lucru, si poate fi chiar paguboasa cand vorbim despre afacerile noastre financiare. Investitorii
de acest gen nu numai ca iau decizii eronate pentru ei dar au si o puternica influenta asupra
pietei ca intreg.

Ca regula, investitorii sunt foarte increzatori. Ei cred ca sunt mai destepti decat
oricine altcineva si cd pot alege actiuni castigatoare — sau, in cel mai rau caz, pot alege cel
mai destept administrator financiar care poate sa bata piata. Ei au tendinta de a-si supraestima
indemanarile si cunostintele lor. In mod tipic ei aleg informatiile care confirma credintele lor,
si ignora informatiile contradictorii. In plus, mintile lor lucreaza la cum sa evalueze chiar
dacd informatia este deja gata decat sa caute aceste informatii.

Ce dovada avem 1n legaturd cu increderea exagerata a investitorilor? Conform teoriei
pietei eficiente, se presupune ca investitorii trebuie sa cumpere §i sd detina titluri financiare,
noi am observat cresterea numarului de tranzactii in ultimii ani. Richard Thaler crede ca
investitorii si administratorii financiari traiesc cu credinta ca ei detin cele mai bune informatii
si ca pot profita fatd de alti investitori.

Increderea exagerati explici de ce atit de multi administratori financiari iau decizii
gresite. Ei au prea multd incredere in informatiile pe care le gestioneaza, si cred ca au mai
multe drepturi decat au in realitate. Daca toti jucatorii cred ca informatiilor lor sunt corecte si
ca el stiu ceva ce altii nu stiu, rezultatul este o afacere buna de tranzactionat.

b) Suprareactia

Exista cateva studii recente care demonstreaza cum oamenii pun prea mult entuziasm
in cteva sanse, crezand ca au prins un trend. In particular, investitorii tind si se fixeze pe
cele mai recente informatii pe care le-au primit si sa extrapoleze de la acestea; ultimul raport
de castiguri va deveni astfel, in mintea lor, un semnal pentru viitoarele castiguri. Dupa aceea,
crezand ca ei vad ceva ce altii nu vad, ei iau decizii pripite din motive superficiale.

Supraincrederea este prezentd aici, bineinteles; oamenii cred cd ei inteleg mai bine
informatiile decat altii, ci le interpreteaza mai bine. Dar este mai mult de att. Increderea
exageratd este extrapolatd de reactia exageratd. Cercetatorii de comportamente au invatat ca
oamenii tind sa reactioneze exagerat la stirile rele si sd reactioneze mai incet la stirile bune.
Psihologii numesc asta ,,suprareactia cauzata de influenta unor factori”. Astfel, daca raportul
de castiguri pe termen scurt nu este bun, raspunsul tipic al investitorilor este unul abrupt, care
are un efect inevitabil asupra preturilor actiunilor.

Richard Thaler descrie aceastd emotivitate exagerata pe termen scurt ca o ,,miopie” a
investitorului, si crede ca ar fi mai bine ca acestia si nu primeasca informatiile lunar. Intr-un
studiu efectuat impreuna cu alti cercetatori, el a demonstrat ideea sa intr-un mod original.

Richard Thaler a cerut unui grup de studenti sa investeasca intr-un portofoliu ipotetic
format din actiuni si titluri de trezorerie. Dar intdi, ei au asezat studentii in fata unui
calculator si au simulat castigurile portofoliului pentru o perioada de 25 ani. La jumatate din
studenti li s-au acordat tone de informafii, reprezentand natura volatilitafii pietei si despre
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fiecare schimbare de pret. Celuilalt grup li s-au dat doar informatii despre performantele
periodice masurate pe o perioada de 5 ani. Thaler a cerut fiecarui grup sa-si aloce portofoliul
lor pentru urmatorii 40 de ani.

Grupul care a fost bombardat de multe informatii, cateva dintre ele ducand in mod
inevitabil la pierdere, a alocat doar 40% din banii lui pe piata de actiuni. Grupul care a primit
numai informatii periodice a alocat aproape 70% din portofoliu in actiuni.

Richard Thaler este bine cunoscut pentru un alt studiu in care demonstreaza
ineficienta deciziilor pe termen scurt. El a analizat toate actiunile de la Bursa de la New York
si le-a clasificat dupa performanta pe ultimii 5 ani. El a izolat cele mai bune 35 de titluri
financiare (ale caror preturi au urcat cel mai mult) si cele mai proaste 35 de titluri financiare
(care au coborat cel mai mult) si a creat un portofoliu ipotetic de 70 de actiuni. Dupa aceea a
tinut acest portofoliu pentru inca 5 ani si a observat cum ,,pierzatorii” au depasit ,,castigatorii”
40% din timp. In lumea reald, Thaler crede, ca putini investitori ar fi avut puterea sd reziste sa
nu reactioneze la prima cadere a pretului, si ar fi pierdut momentul cand ,,pierzatorii” au luat-
o in alta directie.

Aceste experimente vin sa sustina ideea lui Thaler despre miopia investitorului care
duce la decizii proaste. Unul dintre motivele pentru care miopia provoaca asemenea
raspunsuri irationale este un alt aspect al psihologiei: dorinta noastra de a evita pierderea.

c) Aversiune fata de pierdere

Conform cercetatorilor despre comportament, durerea unei pierderi este mult mai
mare decat bucuria unui castig. La un pariu de 50/50, majoritatea oamenilor nu ar risca nimic
decat daca castigul potential este de 2 ori mai mare decat pierderea potentiala.

Acest aspect este cunoscut ca aversiunea asimetricd fatd de pierdere: partea de
pierdere are un impact mai mare decat partea de castig, si este un aspect fundamental al
psihologiei umane. Aplicata la piata de actiuni, inseamna ca investitorii se simt de 2 ori mai
rau cand pierd bani decat atunci cand castiga. Aceasta motivatie poate fi regasita si in teoriile
macroeconomice, care ne aratd cd in perioada de boom economic, consumatorii cresc
achizitiile lor cu incd 3,5 centi la fiecare dolar castigat in plus. Dar in perioadele de
recesiune, consumatorii 1si reduc cheltuielile cu de doud ori aceastd suma (6 centi) pentru
fiecare dolar pierdut din venitul total.

Impactul aversiunii fatd de pierdere asupra deciziei de investitie este vizibil si
profund. Noua tuturor ne place sa credem ca am luat decizii bune. Pentru a prezerva opinia
noastrd bund despre noi ingine, noi rdmanem Iintr-o alegere proastd mult timp, sperand ca
lucrurile 1si vor reveni.

Aceasta aversiune fatd de pierdere face investitorii sd fie mai conservatori.
Participantii la planurile de pensii, al caror orizont de timp este decada, isi tin inca 30-40%
din banii lor investiti in bond-uri. De ce? Doar o aversiune atat de puternica fata de pierdere
ar face pe cineva sa-si plaseze banii atat de conservativ. Dar aversiunea fatd de pierdere te
poate afecta imediat, ficandu-te Tn mod irational sa detii actiuni perdante. Nimeni nu vrea sa
admita ca greseste. Dar daca nu vinzi o greseald poti sa renunti la un castig potential pe care
I-ai putea avea reinvestindu-I inteligent.

d) Calculul mental
Ultimul aspect al comportamentului financiar care merita atentia se referd la ceea ce

psihologii numesc calcul mental. Acesta reprezintd obiceiul nostru de a ne schimba
perspectivele in bani o data cu schimbarea circumstantelor. Suntem inclinati sa plasam
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mental banii in diferite “Inregistrari contabile”, aceasta determinand modul cum ne gandim sa
1i folosim.

Inci o datd, Richard Thaler a pregitit un experiment academic interesant pentru a
demonstra acest concept. In studiul sau foloseste doud grupuri de oameni. Celor din primul
grup li se oferd cate 30 de dolari si doua variante: (1) sa puna banii in buzunar si sa plece, sau
(2) sa parieze pe aruncarea unei monede. Ghicind vor mai primi 9 dolari, iar daca gresesc, vor
pierde 9 dolari. Majoritatea grupului (70%) vor accepta pariul calculand ca vor pleca cu cel
putin 21 de dolari “gasiti”. Celui de-al doilea grup 1 se ofera variantele: (1) pariu pe aruncarea
cu banul: dacd pierd primesc 21 de dolari, iar dacd castigd obtin 39 de dolari, sau (2)
obtinerea a 30 de dolari fara aruncarea cu banul. Din acest al doilea grup, mai mult de
jumatate (57%) decid sa ia doar banii. Ambele grupuri pot castiga aceleasi sume de bani, cu
aceleasi sanse, dar situatia este perceputa diferit.

Concluziile sunt clare: cum decidem sa investim §i cum alegem sd administram aceste
investitii depinde de modul in care privim banii. De exemplu, calculul mental este considerat
a fi unul din motivele pentru care oamenii nu vand actiunile care merg prost; in mintea lor,
pierderea nu este reald pana nu devine efectiva. Un alt aspect se refera la risc. Impactul total
va fi descris ulterior in acest capitol, dar, deocamdatd un lucru este cert: Suntem mai pregatiti
sd ne asumam riscuri cu bani “gasifi”. La scara mare, calculul mental accentueaza o
slabiciune a teoriei pietei eficiente; demonstreaza faptul ca valorile pietei sunt determinate
nu numai de informatiile obtinute ci si de modul in care oameni percep aceste informatii.

Studiul acesta este fascinant. Este foarte interesant faptul cd joaca un rol atat de
important in procesul de investire, o lume dominata de cifre reci si date concrete. Cand
trebuie sd ludm decizii de investitii, comportamentul este uneori ciudat, cateodatd
contradictoriu, alteori zapacit. Uneori deciziile irationale sunt de-a dreptul ilogice, alteori nu
se Tncadreaza in nici un tipar. Ludm decizii adecvate Intdmplator si decizii gresite fara nici un
motiv.

Ceea ce este alarmant in special si ceea ce toti investitorii ar trebui sa inteleaga este
faptul ca uneori nu sunt constienti de deciziile gresite. Pentru a intelege in totalitate piata si
procesul de investire stim acum ca trebuie sd Intelegem propriile irationalitdti. Studiul
psihologiei judecatii gresite este la fel de valoros pentru un investitor ca analiza unei foi din
balantd sau a declaratiei de venit. Poti fi expert 1n arta evaluarii firmelor, dar daca nu acorzi
timp intelegerii comportamentului financiar, va fi deosebit de dificil sd iti imbunatatesti
strategia si performanta investitionala.

16.2. Toleranta fata de risc

In acelasi mod in care un magnet puternic atrage piesele de metal din vecinitatea sa,
nivelul de toleranta a riscului atrage impreund toate elementele din psihologia finantelor.
Conceptele psihologice sunt abstracte; ele devin reale prin deciziile zilnice luate in vederea
vanzarii sau cumpararii de actiuni. Punctul comun al tuturor acestor decizii este sentimentul
fatd de risc.

In ultimii doisprezece ani, investitorii profesionisti au alocat fonduri si energii
considerabile pentru a ajuta oamenii sa evalueze toleranta fatad de risc. Agentii de bursa,
consilierii de investitii si cei financiari au observat schimbarile constante din comportamentul
uman individual. Cand piata creste, investitorii adaugd cu indrazneald actiuni portofoliului
lor, pentru ca apoi, in cazul in care piata scade, sa-si reechilibreze portofoliile prin achizitii de
obligatiuni. Prabusirea pietei din anul 1987 este un exemplu elocvent. Peste noapte multi
investitori si-au transformat portofoliile, vanzand actiunile contra obligatiuni sau alte titluri
cu venituri fixe. Miscarea alternativa, investitor agresiv-investitor conservator a declansat
cercetarea dedicata tolerantei riscului.
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La inceput, consultantii financiari au considerat ca evaluarea tolerantei fatd de risc
este simpla. Folosind interviuri si chestionare, puteau construi un profil de risc pentru fiecare
investitor. Problema deriva din faptul ca toleranta oamenilor fatd de risc este bazatd pe
emotii, aceasta insemnand cd se modificd odatd cu schimbarea circumstantelor. Toate
principiile psihologice care se regédsesc in atitudinea oamenilor vis-a-vis de bani alimenteaza
si reactia la risc. Cand piata scade drastic chiar si investitorii cu profil “agresiv” vor deveni
mai prevazatori. Pe o piatd in expansiune, nu numai investitorii agresivi, ci §i cei presupusi
conservatori isi vor mari nsa portofoliile.

Un alt factor este increderea absolutd in sine. In cultura noastra, cei care 1si asuma
riscuri sunt admirati si investitorii sunt expusi tendintei umane de a se considera mai
obisnuiti cu riscul decat sunt in realitate.

S-a descoperit ca inclinatia pentru asumarea riscului este legatd de doi factori
demografici: varsta si sexul. Oamenii mai 1n varstd sunt mai putin dornici sa-gi asume riscuri
decat tinerii, iar femeile sunt mai precaute decat barbatii. Se pare ca nu se face deosebire in
functie de avutie; a avea mai multi sau mai putini bani se pare cd nu are nici un efect asupra
tolerantei fata de risc.

Doua trasaturi de caracter sunt legate de toleranta riscului, si anume, controlul
personal si motivatia realizarii. Controlul personal se refera la posibilitatea omului de a
influenta atdt mediul in care trdieste, cat si deciziile legate de propria sa viatd in mediul
respectiv. Oamenii care se vad detinand acest control sunt denumiti “interiori”. In
contradictie cu acestia, cei “exteriori” cred ca detin putin control, fiind ca o frunza zburata de
vant de colo-colo. Potrivit cercetarilor facute, oamenii care au predilectie catre asumarca
riscului sunt categorisiti ca interiori.

Realizarea motivatiei descrie gradul in care oamenii sunt orientati catre scopul lor.
Cei care 1si asuma riscul au un scop precis, chiar daca o puternica concentrare asupra telurilor
poate duce la dezamagiri.

Capitolul 17. Investitii internationale
17.1. Investitiile straine
a) Formele investitiilor straine

Subiectul privind investitiile strdine a fost amplu dezbatut pe plan international,
conturandu-se in timp doud forme de investitii straine: investitii de portofoliu si investitii
directe. Dacd despre investitiile directe se poate vorbi incad din perioada marilor descoperiri
geografice, investitiile de portofoliu au inceput sa se dezvolte in secolul XIX.

Investitiile de portofoliu

Prin investitie de portofoliu se Intelege dobandirea de valori mobiliare pe pietele de
capital organizate si reglementate, care nu presupune participarea nemijlocitd la administrarea
unei firme, in scopul obtinerii de castig din dividende si din diferenta favorabila dintre pretul
de vanzare si cel de cumparare.

Piata de capital reprezintd una dintre componentele pietei financiare, alaturi de piata
monetara si piata valutara.

Piata monetara cuprinde relatiile care se formeaza in momentul atragerii si plasarii
fondurilor pe termen scurt. Pe aceastd piatd se efectueaza tranzactii cu titluri comerciale cu
termen de maturitate pand la un an de zile (cambia, trata, biletul la ordin, warantul, cecul),
precum si tranzactii interbancare de reglare a depozitelor (depozite la vedere sau la termen).
Operatiunile se desfagoara prin institufii sau persoane specializate (banci, brokeri, dealeri) si
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au ca scop finantarea activitdfii economice dintr-o tard prin transformarea continud si
reciproca a creditelor si a sumelor in numerar pe termen scurt.

Piata de capital se confunda, de multe ori, cu intreaga piatd financiara. In timp ce pe
piata monetard se tranzactioneaza titluri de credit pe termen scurt, pe piata de capital se
negociaza titluri de credit pe termen mediu si lung, in special actiuni si obligatiuni.

Piata de capital se Tmparte in piata primara si piata secundara. Piata primara se
ocupa de valorile mobiliare emise de societatile comerciale, institutii financiar-bancare,
guvern, care se afla in cautare de fonduri pentru finantare. Piata secundard este bursa de
valori propriu-zisa, prin care se negociaza titluri de valoare emise anterior la preturi numite
cursuri, determinate de cererea si oferta de titluri, de rata dobanzii, de factori politici, preturi
care pot fi inferioare sau superioare preturilor de achizitie.

Operatiunile specifice pietei de capital, adica plasarea si negocierea valorilor
mobiliare (actiuni si obligatiuni), imprumuturile pe titluri de credit (lombard) si
Tmprumuturile ipotecare, se deruleaza prin intermediul burselor de valori, bancilor si
persoanelor specializate in vanzarea i cumpararea titlurilor de credit.

Investitiile directe

Investitiile directe reprezinta cheltuieli financiare, materiale si umane, efectuate
pentru achizitionarea sau crearea de active fixe si circulante noi, sau modernizarea celor
existente, in vederea obtinerii ulterioare a unui flux de lichiditati si avand drept scop cresterea
avutiei apartinand unor persoane fizice sau juridice. Spre deosebire de investitiile de
portofoliu, investitiile directe presupun participarea investitorului la managementul firmei.

In ceea ce priveste formele investitiilor striine directe se disting: constituirea “pe
loc gol”(greenfield) a unei societati noi sau deschiderea unei filiale a celei existente intr-o
tara straind; achizitia unei firme strdine sau fuziunea cu o astfel de firma; participarea cu
capital investitional la constituirea de societati mixte (joint-venture).

Intelegerea conceptului de investitie straina directd se leagd de definirea notiunii de
companie multinationald sau productie internationala.

Investitiile straine directe sunt fluxuri internationale complexe care includ resurse
financiare, tehnologice, de expertizd manageriald §i organizationald, in jurul cédrora se
concentreaza interesul unei firme sau al unei persoane fizice investitoare cu scopul
desfagurarii de activitati economice in afara granitelor tarii in care firma sau persoana
respectiva sunt rezidente.

Investitiile straine directe pot fi considerate, de multe ori, modalitati de cucerire de
noi piete, primul pas in aceasta directie realizandu-se prin export.

Compania multinationald este initiatorul unei investitii strdine directe, fiind in
acelasi timp si proprietara activelor create in strdinatate si organizatoare a productiei
industriale.

Productia internationald cuprinde ansamblul unitatilor de productie gestionate si
care produc efecte Tn economia in care au fost implementate.

b) Implicatiile investitiilor strdine

Investitiile straine au un rol din ce in ce mai important intr-0 economie care se
indreapta cu pasi mari spre globalizare. In acest context pot fi analizate implicatiile pe care le
au investitiile noi (greenfield investments) si investitiile prin achizitii si fuziuni de firme
straine asupra economiilor nationale si a economiei mondiale.

Investitiile noi, nu numai ca aduc un pachet de resurse financiare si materiale, dar
creeaza, in acelagi timp, capacitati de productie si locuri de munca noi.
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Partea vizibila a globalizarii este reprezentata de fuziunile si de achizitii de firme
straine. Preocupare prezenta in discutii politice, intrarile de investifii straine prin preluarea de
firme interne sunt privite cu suspiciune, deoarece pot prezenta si anumite dezavantaje.

Achizitiile straine nu adauga capacitati productive noi, ci constituie doar un simplu
transfer de proprietate din intern spre international, fiind nsotit, deseori, de concedieri ale
angajatilor sau de inchideri ale unor activitati productive sau functionale, putand fi privite
chiar ca o erodare a suveranitatii nationale.

Cu toate ca, initial, intrarile de investitii strdine prin tranzactii de achizitie sau fuziune
oferd o imagine nefavorabild, pe termen lung, la fel ca si investitiile noi, aduc numeroase
beneficii tarilor in care sunt realizate.

Pe de o parte, fuziunile si achizitiile de firme in strdinatate sunt, de reguld, urmate
de investitii secventiale ale noilor proprietari, de multe ori de dimensiuni apreciabile. Astfel,
pe termen lung, investitiile strdine prin intermediul preludrilor de firme pot conduce la
investitii sporite in productie, la fel ca si investitiile noi.

Totodata, fuziunile si achizitiile de firme strdine sunt adesea urmate de transfer de
tehnologii noi mai eficiente (inclusiv tehnici manageriale si organizationale), in special cand
firmele preluate sunt restructurate pentru a-si mari eficienta operativa.

Pe de alta parte, fuziunile si achizitiile pot genera in timp locuri de munca noi, in
madsura in care firma se dezvolta prin investitii In activitati noi.

In plus, investitiile striine au implicatii asupra cantitatii si utilizarii capitalului si in
generarea de tehnologie.

17.2. Companiile multinationale
a) Conceptul de companie multinationala

Companiile multinationale sunt recunoscute ca reprezentand una dintre componentele
fundamentale ale mediului economic international. Denumirea acestora este controversata —
organizatiile din sistemul ONU utilizdnd termenul de companii transnationale, iar majoritatea
specialistilor si dictionarelor economi-ce recurgand la termenul de companii multinationale.

Si in privinta definitiei companiilor multinationale, opiniile sunt impartite. Anumite
definitii pornesc de la criterii structurale cum ar fi: numarul de tari in care firma opereaza,
structura actionariatului, nationalitatea managerilor. Alte definitii plaseaza accentul pe criterii
de performantd dintre care mengionam: valoarea absolutd sau relativd a profiturilor,
productiei, vanzarilor, activelor detinute in strdinatate, numarul de salariati implicati 1n
activitatea internationald a companiei.

In continuare prin companie multinationald vom intelege extinderea unei companii in
afara granitelor propriei tari, alcatuind astfel un vast ansamblu format dintr-0 Societate
principald, societatea — mama si un numar de filiale implantate in diferite tari.

b) Cauzele aparitiei companiilor multinationale

Companiile multinationale investesc In strdindtate deoarece la aceeasi valoare a
investitiei, se asteaptd sa castige mai mult decat firmele locale. Investind, companiile
multinationale 1si asuma riscuri §i implicit costuri suplimentare legate de distanta, diferenta
de timp, decalaje informationale, nationalitate, culturd si alte aspecte ale unui mediu strain
care nu au ingerinte pentru firmele nationale. Desigur, aceste costuri suplimentare trebuie sa
fie compensate de castiguri mai mari decat ale concurentilor locali. Insi, tehnologia
superioard, calitatile antreprenoriale §i manageriale, o structurd organizatoricd la nivel
mondial sunt atuurile companiilor multinationale.
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Prin urmare, luarea deciziei de extindere a unei companii in afara granitelor propriei

tari implica ca avantajele sa fie mai mari decat dezavantajele ce rezultd din stapanirea
insuficienta a pietei strdine.
Atat companiile multinationale, cét si cele locale beneficiaza in mod egal de o serie de
avantaje oferite de tara gazda. Unele dintre aceste avantaje se referd in mod specific la
anumite sectoare industriale ce dispun fie de caracteristici comune mai multor tari, fie de
elemente specifice tarii respective (un numdr mare de investitori, fortd de munca
corespunzator calificatd, acces usor la capital).

Se pot distinge o serie de factori ce influenteaza valorificarea acestor avantaje de catre
companiile multinationale. Dintre acestia fac parte: costul marginal al accesului pe o piata
straina (diferenta intre export si investitia directd) sa fie mai mic decat veni-tul marginal din
aceasta operatiune; existenta unor conditii care sa faca crearea unei filiale in strainatate mai
putin costisitoare decat exportul aceluiasi produs sau sd justifice exportul ca singura
alternativa; productia proprie in strainatate sa fie mai profitabila decat licentierea avantajelor
unei firme striine.

Teoria ciclului de wviatd al produsului demonstreaza ca localizarea activitatii
productive a unei companii multinationale evolueazd pe parcursul ciclului de viata al
produsului si explica, in principal, rolul dominant al SUA ca principal inovator, exportator si
investitor in cadrul circuitul economic mondial in perioada postbelica. Ciclul de viata al
produsului determina deplasarea companiilor multinationale de la export la investitii straine
directe.

Prin prisma acestei teorii, companiile multinationale investesc in strdindtate pentru a
absorbi externalitatile existente pe piatd: economii de scard in produc-tie si marketing,
proprietatea si caracterul public al cunostintelor si constrangerile de piatd impuse de guverne.
In acceptiunea acestei teorii, compania multinationald reprezintd o “institutie” care are
menirea de a crea si valorifica avantajele pietelor nationale.

17.3. Balanta de plati

Balanta de plati are doud componente: contul curent si contul de capital.

a) Contul curent

Conform metodologiei FMI, contul curent (CC) cuprinde, in primul rand, balanta
comerciald, respectiv exportul si importul de marfuri si de servicii.

In viata reala, foarte rar exportul unei tiri este egal cu importul. Raportul dintre
exportul si importul de bunuri si servicii este cunoscuta sub denumirea de balanta comerciala
(BC) :

BC=EX-IM

Cand importul unei tari excede exportul spunem ca acea tara are un deficit de balanta
comerciala. O tara are excedent de balantd comerciala cand exportul ei este mai mare decat
importul.

Tn al doilea rand, contul curent cuprinde balanta veniturilor (BV — incasari si plati
externe sub forma de dividende, dobanzi, salarii, etc.) si a transferurilor unilaterale (BT —
transferuri de economii, donatii, despagubiri sau reparatii).

Soldul general al acestor balante reprezinta soldul contului curent, respectiv:

CC = (EX + intrari BV + intrari BT) — (IM + iesiri BV + iesiri BT).

b) Contul de capital

Sunt doua explicatii pentru care contul curent este foarte important pentru PIB. Prima
consta in faptul ca schimbarile in contul curent pot fi asociate cu schimbarile in productie si
gradul de ocupare a fortei de muncd in tara respectivd. A doua consta in faptul ca un cont
curent masoara dimensiunea si directia imprumutului extern al tarii.
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Cand o tard importa mai mult decat exportd, ea finanteaza deficitul de cont curent prin
imprumuturi din exterior, acumuland o datorie externd. Similar, daca o tarda exporta mai mult
decat importa, cu excedentul creat ea finanteaza deficitul tarilor importatoare, imprumutandu-
le. Aceste miscari de capital se inregistreaza in balanta contului de capital (CdC). Un deficit
de cont curent (CC) trebuie s aiba corespondent o intrare in contul de capital (CdC), iar un
excedent in contul curent trebuie sd aiba corespondent o iesire in contul de capital.

Bunastarea externd a unei tari excedentare creste, intrucat imprumuturile acordate
tarilor deficitare vor fi rambursate cu o dobanda. Dimpotriva, bunastarea externa a tarilor
deficitare scade. Se poate, deci, spune ca balanta de cont curent este egald cu schimburile nete
de bunastare externa.

O tara excedentara foloseste mai putin decat produce. O tara deficitard, dimpotriva,
utilizeaza mai mult decat produce. Excedentele si deficitele se regleaza prin Imprumuturi
externe, care sunt identificate drept comert intertemporal. O tara deficitard care se imprumuta
importd consum prezent §i exportd consum viitor. O tard excedentard care acorda un
imprumut exporta consum prezent i importa consum viitor.

Asa cum s-a mentionat, 1Intr-o economie inchisa investitiile trebuie sa fie egale
cu acumularea. Intr-o economie deschisa, acumularea si investitiile pot sa difere. S=P —C —
G; BC =EX - IM; atunci, S=1+ CC.

Intrucat o parte din economiile unei tiri pot fi imprumutate altei tari, care fsi
majoreaza stocul de capital, un surplus in contul curent al unei tari este denumit adeseori ca
fiind o investitie netd externd. Se Intelege ca tara care utilizeaza investifia provenitd din
exterior trebuie sa aloce o parte din venitul obtinut pentru rambursarea creditului plus
dobanda. Investitia interna si investitia externa sunt doud cai prin care tara excedentara
poate sa-si foloseasca excedentul din contul curent pentru un venit viitor.

Conform aceleiasi metodologii FMI, in contul de capital sunt evidentiate miscarile de capital
pe termen scurt de pand la un an (credite, repatrieri de active) si miscarile de capital pe
termen mediu si lung (investitii directe, investitii de portofoliu).

¢) Tabloul general al balantei de plati

Asa cum s-a vazut, balanta platilor externe tine evidenta tuturor platilor si incasarilor
in relatiile unei tari cu strainatatea. Orice tranzactie rezultand cu o incasare de la straini este
inregistratd in balantd drept Incasare si este inregistratd cu semn pozitiv (+). O tranzactie
rezultand cu o plata catre strdini este inregistrata in balanta de plati ca plata, cu semnul
negativ (-).

In balanta de plati (BP) sunt inregistrate, de fapt, doud tipuri de tranzactii
internationale: export si import de bunuri si servicii, care intrd in balanta contului curent
(BCC), vanzari si cumparari de active, care intrd in balanta contului de capital (BCdC). Prin
activ se Intelege orice forma in care poate fi detinutd avutia: bani, actiuni, fabrici, pamant,
colectie de timbre etc. Cand un american cumpard un castel in Franta tranzactia este
inregistratd drept platd In contul de capital al balantei de plati a SUA si drept Incasare in
contul de capital al balantei de plati a Frantei.

Orice tranzactie internationald intra in balantele de plati de doua ori: odata in calitate
de incasare si odata ca plata. Acest principiu al contabilitafii balantei de plati se explica prin
faptul cd tranzactia are doua fatete. Dacd se cumpara ceva de la un strdin, acel lucru trebuie
platit intr-o forma. La randul sau, strainul trebuie sa utilizeze incasarea, sa o cheltuiasca sau
sa o depoziteze.

Balanta de plati trebuie sa fie totdeauna echilibrata. Un deficit in contul curent
trebuie sd fie acoperit de o intrare in contul de capital, prin obtinerea de imprumut extern sau
diminuarea rezervei oficiale internationale. Un excedent in contul curent trebuie sa aiba
corespondent o iesire din contul de capital, prin acordarea de imprumut extern sau majorarea
rezervei oficiale internationale.
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Schema de principiu a
balantei platilor externe

Incasiri Plati
Balanta contului curent (BCC)
Export X
Import X
Sold + -
Balanta contului de capital
(BCdC)
Vanzari active X
Cumparari active X
Sold + -
Balanta rezervelor oficiale + -
internationale (BR)
Total general = =

In unele tari, in balanta de plati externe se evidentiazi separat balanta rezervelor
oficiale internationale ale tarii (BR), in care se inregistreaza rezerva valutara si rezerva de
aur. Cand un deficit in BCC nu poate fi acoperit integral prin excedent in BCdC, diferenta se
acopera din BR, care, in acest fel, se diminueaza. Invers, cand un excedent in BCC nu este
plasat integral in strdinatate prin BCdC se majoreaza corespunzator rezerva oficiald a tarii.

Ca sinteza a relatiilor economice ale tarilor cu strdinatatea, balanta platilor externe
ilustreaza “starea de sdnatate” a fiecarei tari. Pe baza ei pot fi calculati o serie de indicatori.

d) Riscul de tara

Indicatorii stirii de sinitate a economiei in relatiile economice internationale

pe plan international

Indicator Mod de calcul Semnificatie Nivel optim
Punerea in valoare a Cat mai ridicat, in
Gradul de deschidere a Export avantajului functie de
economiei spre exterior PIB comparativ si dimensiunea tarii,
competitiv intre 20% si 50%
Capacitatea tarii dea | Cat mai aproape de
Grad de acoperire a Export produce marfuri si 100%, dar nu prin
importului prin export Import servicii competitive | reducerea importului

Totalul importurilor
contractate sau
garantate de stat atat

Cu cét este mai mare
Cu atat este mai
redusa capacitatea

Mai mica decat
volumul exportului la
nivelul anual al

Serviciul datorie externe

dobanzile de platit in
cursul unui an

a-si onora datoriile la
scadenta

Datoria externa (oficiala) de la alte tari si tarii de a produce exportului
organizatii financiare, marfuri §i servicii
cét si pe piata privata competitive
de capital
Ratele scadente si Solvabilitatea tarii de | Obligatiile de plata

raportate la export sa
nu depaseascd 20%.
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Dacd se ajunge la
25%, tara poate intra
in incetare de plati

Stocul de valute liber
convertibile si de aur
detinute de banca
centrala

Nivelul rezervei oficiale

Bogatia si puterea
tarii, fara a reprezenta
un scop in sine

Sa acopere
importurile pe o
perioada de cel putin
5-6 luni

Diagnosticul starii de sdndtate a unei economii nu poate fi stabilit pe baza unuia sau
unora din indicatorii mentionati, ci prin analiza lor combinata. De pilda, o economie poate fi
consideratd “sandtoasa”, desi are un grad de acoperire a importurilor prin exporturi de numai
70%, daca are intrari substantiale in BCdC din dividende ale companiilor nationale realizate
din investitii 1n strainatate. Tot astfel, o economie cu o datorie externd mai mare decat
exportul anual poate fi apreciata ca sanatoasa daca are o rezerva oficiald care acopera

importul pe un an intreg.

Capitolul8. Evaluarea performantelor portofoliilor
18.1.Castigurile titlurilor financiare

Este unanim acceptat cd evaluarea performantelor trebuie Intreprinsd prin prisma a
doud dimensiuni: castigul si riscul.

Se apreciaza ca pentru o imagine fidela castigul ar trebui sa reflecte schimbarile
valorii de piatd a titlurilor detinute si ale cuantumului dividendelor, dobanzilor incasate.
Astfel, de cele mai multe ori nu mai este necesara recurgerea la valoarea contabila a titlurilor.
In anumite cazuri, trebuie realizata distinctia intre castigurile brute si nete. Cu certitudine, un
investitor va fi interesat de castigurile nete. Intrucat castigurile din diferite surse sunt impuse
unor diverse categorii de taxe §i impozite, acestea trebuie separate pentru a putea permite
interpretarea precisd a principalelor taxe. De asemenea, beneficiarii Tn viatd si mostenitorii
trebuie tratati impartial de catre mandatarii fondurilor personale care trebuie sa opteze pentru
acele tipuri de investitii ale caror castiguri totale vor fi distribuite intr-o maniera rationala
intre cele douad categorii de beneficiari ce au obiective divergente.

Castigul intern este calculat pentru determinarea randamentului la maturitate al
obligatiunilor, fiind rata de discount a fluxurilor de numerar asociate unei investitii astfel
incat suma algebrica a acestora sa fie egald cu zero. Castigul intern cuantifica performanta
investitiei initiale, presupunandu-se ca orice investitii ulterioare vor inregistra acelasi castig.
Majoritatea managerilor de portofolii i a investitorilor sunt interesati de acest indicator.

Insa, castigul intern nu evalueaza competenta profesionald a managerilor de portofolii,
fiind influentat de o serie de factori Intdmplatori care nu pot fi controlati de cétre acestia intre
care se remarcd intervalele de alimentare a conturilor si de retragere a fondurilor de catre
investitori.

Pentru eliminarea acestor deficiente, a fost introdusa notiunea de “castig ponderat in
functie de timp”. Din punct de vedere logic, aceastd notiune este echivalentd castigului unei
unitati de fond mutual care este achizitionatd si rascumparata la valoarea unitard neta a
activelor fondului mutual. Castigul unei investitii Intr-un fond mutual este dat de pretul de
achizitie, valoarea incasarilor, pretul unitatii la finele perioadei. Castigul unui investitor
individual nu este influentat de achizitiile si radscumpararile celorlalti investitori si de
intervalele in care aceste miscari de fonduri se produc.
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18.2. Riscul

Nu toti investitorii 1si asuma acelasi grad de risc si prin urmare, castigurile vor fi
diferentiate. Este eronatd aprecierea competentei profesionale a managerilor de portofolii
numai prin prisma castigurilor efective fara a fi luatd in considerare asumarea diferita a
riscului de catre investitori. Fluctuatiile castigurilor trebuie atribuite atat unor factori esentiali
(evolutia pietei), cat si unor factori intamplatori (competenta profesionald a managerilor).
Intr-o anumita perioada, in conditiile existentei unor cistiguri constante, diferentierea
castigurilor efective pentru doud portofolii poate fi atribuitd manierei de administrare a
portofoliilor. Intruct estimarea riscului se bazeazd adesea pe variabilitatea céstigurilor,
trebuie sa se faca distinctie intre factorii esentiali i cei intAmplatori.

Tn vederea stabilirii riscului se recomandi utilizarea dispersiei generale (totale) a
castigurilor ponderate In functie de timp. Acest indicator este mult mai stabil in comparatie
cu abaterea standard. Pentru determinarea riscului, modelele de piatd recurg la coeficientii
beta care indicd volatilitatea castigurilor portofoliului la evolutiile pietei, respingand
utilizarea variabilitatii totale. William Sharpe in celebrul sau articol teoretic argumenteaza ca
prima de risc depinde numai de riscul sistemic (senzitivitatea la evolutiile pietei). In conditiile
in care tofi investitorii ar detine portofolii perfect diversificate, teoria lui Sharpe ar fi valida.
In plus, daci toate portofoliile sunt perfect diversificate, riscul determinat cu ajutorul
coeficientului beta este echivalent riscului determinat pe baza abaterii standard sau a
dispersiei generale. Insd, nu toti investitorii detin portofolii perfect diversificate. De aceea,
fluctuatiile castigurilor nu pot fi atribuite numai evolutiilor pietei, fiind astfel justificata
cuantificarea variabilitatii totale.

Evaluarea performantelor portofoliilor prin prisma dispersiei generale reflectd nu
numai abilitatea managerilor de a alege societatile castigatoare, ci si abilitatea acestora de a
diversifica eficient. Tn cazul in care riscul este apreciat numai pe baza volatilititii fata de
piata, evaluarea performantelor depinde numai de abilitatea managerilor de a alege acele
titluri ce inregistreaza castiguri mai ridicate in conditiile unor niveluri similare de risc
sistemic. Tn mod normal, riscul total este mai mare decat riscul sistemic. De aceea, in
perioadele in care castigul pietei depaseste castigul titlului farda risc nu se recomanda
evaluarea riscului in termenii dispersiei totale. Din contra, in perioadele 1n care castigul pietei
nu depaseste castigul titlului fara risc, pentru managerii de portofolii este utila evaluarea in
termenii dispersiei totale.

18.3. Criterii de performanta

Majoritatea investitorilor sunt interesati in cunoasterea performantelor profesionale
ale managerilor de portofolii. In acest scop, este necesari apelarea la diverse criterii de
performanta.

In primul rand, se poate selecta acel portofoliu ce incumba un risc aproximativ egal cu
cel al portofoliului actual. Aceasta metodologie este frecvent intdlnita in stiintele economice
si in meteorologie. In stiintele economice, realizarea de previziuni pornind de la presupunerea
ca urmatorul an va fi asemanator anului curent sau ca anul viitor va diferi de prezent cu
acelasi procent de variatie al anului curent fatd de anul anterior. Baza teoretica a unui astfel
de criteriu este modelul de preturi al activelor financiare capitale dezvoltat de Sharpe care
indica castigul pentru fiecare nivel de risc ce se va obtine in medie prin combinarea titlurilor
fara risc cu grupuri de titluri riscante.

Performanta medie a unui grup de portofolii comparabile se constituie in cel de-al
doilea criteriu de selectie. In aceastd directie este corecta aprecierea performantelor fiecarui

1A

fond mutual care are drept obiectiv “aprecierea capitalului” in raport cu performanta medie a
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tuturor celorlalte fonduri din aceasti categorie. In studiul lui Jensen, dreapta de regresie
reflecta relatiile dintre riscul si castigul fondurilor.

18.4. Evaluarea componentelor portofoliilor

Una dintre ipotezele fundamentale ale modelului Markowitz este ca alegerea se refera
la portofolii si nu la titluri individuale, iar performanta trebuie apreciatd la nivelul
portofoliului si nu al titlurilor individuale sau grupurilor de titluri. Cu toate ca aprecierea
riscului si castigului diferitelor tipuri de titluri este o practicd curenta, scopul acesteia rezida
in diagnosticarea respectivelor tipuri si nu 1n evaluarea de ansamblu a managementului
portofoliului. Asemenea aprecieri pot contribui la identificarea cauzelor performantei
inferioare sau superioare.

Aceste aprecieri ignord relatiile dintre diferitele tipuri de titluri. Unul dintre
postulatele fundamentale ale teoriei portofoliului invoca imposibilitatea cuantificarii corecte a
riscului unui titlu individual sau grup de titluri independent de celelalte titluri componente ale
portofoliului. Exemplul extrem este oferit de acele titluri sau grupuri de titluri corelate
negativ cu portofoliul. Considerate separat, se poate presupune ca astfel de titluri sunt foarte
riscante si, prin urmare, vor implica o prima majora de risc. Din raportarea la celelalte parti
componente ale portofoliului, rezulta ca aceste titluri pot contribui la diminuarea riscului si de
aceea vor avea o prima de risc redusa, poate chiar negativa.
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