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CAPITOLUL |
NOTIUNI GENERALE PRIVIND INVESTITIILE

1. CONCEPTUL DE INVESTITII

Investiriile constituie fundamentul dezvoltarii viitoare a
firmelor, avand un rol hotarator Tn suplimentarea, diversificarea
si cresterea calitativa a tuturor factorilor de producrie’,
asigurand Tmbunatatirea pozitiel concurentiale in raport cu alti
agenti economici. Tn acelasi timp, investifiile constituie suportul
material al cresterii economice si al dezvoltarii, contribuind la
asigurarea funcrionarii normale a economiel, la cresterea
aparatului de producrie si a suportului material al activitarilor
social-culturale, precum si la cresterea nivelului de trai al
populariel.

In general, investitiile reprezinta plasamente de capital
efectuate Tn scopul obtinerii de venituri purtitoare de profit in
viitor. Tn acest sens ne referim la investifiile financiare, care
includ achizitia de titluri de valoare Tn scopul obtinerii de
dividende, plasarea disponibilitatilor financiare la banci pentru
dobénzi sau cheltuirea unor sume banesti pentru initierea unor
afaceri, Tn scopul realizarii unor profituri.

Tn sensrestrans, investitiile reprezinta cheltuieli de capital
realizate Tn scopul obtinerii unor bunuri durabile prin intermediul
carora, in viitor, se vor obtine venituri purtitoare de profit.
Aceasta categorie de investitii este reprezentata de investitiile de
capital ce reprezinta cheltuielile efectuate Th scopul crearii sau

Ylon Vasilescu, Srategii investizionale, in Srategii manageriale de firmg, Editura
Economica, Bucuresti, 1998, p. 338.



achizitionarii de elemente de capital fix, productiv si nepro-
ductiv, precum si pentru modernizarea, dezvoltarea si retehno-
logizarea capitalului fix existent la un moment dat Tn cadrul
firmei. Invedtitile de capital constituie suportul material al
cresterii economice si a dezvoltarii activitatilor social-culturale,
prin intermediul lor asigurandu-se cresterea capitalului firmelor,
sporirea numarului de locuri de munca, diversificarea productiel,
cresterea productivitatii muncii si arandamentului utilgjelor, etc.

In teoria si practica economica se Tntalnesc diverse abor-
dari privind definirea investitiilor. Astfel, din punct de vedere
contabil, investitiile se definesc prin referire la latura lor mate-
riala, respectiv cresterile de sume alocate Tn active imobilizate si
in active circulante nete, create In cadrul firmei sau achi-
Zifionate, destinate sau nu activitasii curente. In aceasta viziune,
accentul se pune de regula pe prima categorie de investitii, ceain
active imobilizate, in calcule fiind prezenta amortizarea definita
camijloc de recuperare ainvestitie.

Din punct de vedere financiar, confinutul noriunii de
investizii este schimbul dintre capitalul disponibil in prezent, cert
sl speransa de Tncasare in wviitor a unui flux de sume, a unui
capital mai mare si mai important. Tn aceasta viziune, investitiile
sunt sumele alocate in prezent, de la care se asteapta rezultate
(sub aspectul cresterii economice a firmei) in viitor si care se
amortizeaza ntr-o perioada mai lunga de timp.

Din punct de vedere economic, investizille reprezinta
renunsarea la utilizarea imediata a unor resurse disponibile, cu
scopul obyinerii de venituri viitoare mai mari sau mai importante
comparativ cu costurile suportate. Se anticipeaza ca pe seama
investitiilor sa se obtina beneficii si efecte utile de natura diversa,
pe parcursul mai multor ani.

Investitiile prezinta o serie de caracteristici care le ofera
un statut deosebit in ansamblul cheltuielilor agentilor economici,
cele mai reprezentative fiind:

= investiziile sunt cheltuieli certe, se efectueaza Tn prezent

si sunt de cele mai multe ori ireversibile;



veniturile si beneficiile, care se realizeaza dupa
finalizarea invedtitiilor, respectiv in viitor, sunt incerte
sl supuseriscurilor;

efortul investisional este de cele mai multe ori foarte
complex, antrenand resurse materiale, financiare si
umane care se materializeaza in obiective de investitii;
investitiile se concretizeaza n bunuri durabile, cu
valoare mare, pe seama carora se anticipeaza obtinerea
de rezultate pe termen lung;

resursele investirionale raman imobilizate pana la
finalizarea invedtitiel sau pana in momentul Tnceperii
generarii beneficiilor asteptate;

procesul investirional este riscant, atat pe durata
realizarii invedtitiel, ca si pe durata functionarii
obiectivului de investitii;

decizia realizarii investisiel presupune o analizz atenta
apotentialului firmei si amediului de afaceri;
realizarea investitiilor este afectata decisiv de influenta
factorului timp;

procesul investitional se afla n stransa interdependenza
cu toate segmentele vietii economice si sociae si n
corelarie cu cresterea economica.

Managerul financiar considera investitia ca fiind o decizie
de imobilizare de capitaluri in vederea obtinerii Tn viitor a unel
bune rentabilitati. Principalul sau rol este de a gasi sursele de
finantare necesare invedtitillor, de a evalua si obtine o
rentabilitate corespunzatoare.

Managerul financiar trebuie si compare investitia initiala
cu incasirile pe care ea le va genera in viitor si sa accepte acea
varianta de investitii a carel rentabilitate este superioara costului
finantarii si care aduce cash-flow-uri corespunzatoare intr-o
perioada cat mai scurta de timp.
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Investitiile pot fi clasificate din mai multe puncte de
vedere:
1) dupa “narionalitatea” capitalului investit:

a) investitii autohtone, cu capital romanesc;

b) invedtitii straine, cu capital strain;

C) investitii mixte, cu capital romanesc si strain.

2) dupa sursa de provenient a capitalului:

a) investitii realizate din surse proprii, care se pot constitui
din capitalul propriu (din profit, din ncasirile obtinute prin
vanzarea unor active sau din fondul de amortizare);

b) investitii realizate din surse atrase, respectiv credite
bancare interne si externe, alocatii bugetare, fonduri
obtinute prin programe de finantare internationale, etc.

3) dupa natura investigilor:

a) investitii corporale, care se materializeaza in elemente de
capital fix si alte categorii de active fixe si circulante
formate din urmatoarele tipuri:

e investitii propriu-zise (cu prioritate mijloace fixe -
cladiri, masini, utilgje, instalatii, mijloace de transport,
etc.):

- mijloace fixe construite;

- mijloace fixe achizitionate;

- mijloace fixe modernizate;

- mijloace fixe inlocuite.

e investitii asimilate:

- explorari, prospectiuni, cercetari geologice referitoare
lalucrarile de investitii;

- proiectare pentru realizarea obiectivelor de investitii;

- Tmpaduriri, plantatii viticole si de pomi fructiferi,
lucrari de imbunatatiri funciare.

- cheltuieli cu salarizarea si pregatirea / perfectionarea
fortei de munci necesara pentru realizarea
investitiilor;

- lucrari de organizare de santier;

11



- transport, montare, demontare, remontare mijloace
fixe;

- schimbarea destinatiel terenurilor;

- fond de rulment necesar imediat dupa punerea in
functiune a obiectivului de investitii;

- Intretinerea plantatiilor viticole si cu pomi fructiferi
pana la obtinerea primei recolte;

b) investitii necorporale (pentru know-how):

e activitatea de cercetare — dezvoltare pentru atragerea de
clienti (clienti potentiali), care in cel mult 5 ani vor
asigura “succesul comercial” a firmei;

e Crearea, mentinerea si asigurarea logisticii retelelor
comerciale;

e programe informatice (create sau achizitionate);

o formareasi perfectionarea personalului;

o realizarea de analize, studii si diagnostice economico —
financiare si de management — marketing.

C) investitii financiare sau de portofoliu (plasamente de
capital pe termen lung):

e cumpararea de creante;

e achizitionarea titlurilor de valoare (actiuni, obligatiuni,
titluri de stat).

4) dupi obiectul® investitiilor:

a) investitii de Tnlocuire a capitalului fix uzat moral si/sau
fizic;

b) investitii de modernizare si crestere a productivitatii;

C) investitii de expansiune sau de crestere economica prin
extindere, dezvoltare sau construire de obiective noi;

d) investitii de inovare si de cercetare stiintifica, reaizate in
scopul cresterii capacitatii concurentiale a firmei prin
reducerea costurilor de exploatare, dezvoltarea de noi
produse si tehnologii, etc.;

2 Dumitru Parvu, Eficiensa investiziilor, Editura Lumina Lex, Bucuresti, 2003, p. 20.
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€)

investitii strategice, care pot fi:
e ofensive, realizate cu scopul:
Tntaririi pozitiel pe piata;
cresterii segmentului de piata;
patrunderii pe piete noi;
ramanerii in avangarda tehnologica.
o defensive, realizate in vederea:
- pastrarii pozitiel pe piata;
- protearii fata de aparitia de noi competitori, etc.

5) dupa gradul derisc:

a)

b)

d)

€)

investitii cu grad de risc minim (investitii strategice, de
importanta nationald, realizate cu garantia statului, cum
sunt constructia de autostrazi, centrale nuclearo-electrice,
hidrocentrale, etc.);

investitii cu grad de risc redus (se caracterizeaza prin
durata de recuperare scurta a capitalului (2-3 ani),
amploare redusia, cum sunt investitiile de Tnlocuire a
utilgjelor uzate, etc.);

investitii cu grad de risc moderat sau mediu (de
modernizare, dezvoltare, retehnologizare fara schimbarea
pietei de desfacere, etc. ce se caracterizeaza prin durata de
recuperare a capitalului de 3-4 ani);

investitii cu grad de risc ridicat (ce implica costuri
importante si pot fi destinate schimbarii profilului de
fabricatie sau cresterii capacitatii de productie cu peste
50%, durata de viata a obiectivului de investitii este de
peste 25 ani iar durata de recuperare a capitalului de 6-7
ani );

investitii cu grad de risc foarte ridicat (proiecte care au la
baza solutii tehnice noi, lansarea produselor noi, ale caror
rezultate sunt incerte, etc.).

6) dupa destinaria obiectivului de investifii:

a)

investitii productive, concretizate n obiective de investitii
ce urmeaza si fie folosite o perioada de timp mai
Tndelungata ca instrument de lucru in activitatea de baza a
firmei;

13



b) investitii  neproductive, efectuate pentru cresterea
sigurantel la locul de munca, pentru redlizarea unor
obiective cu caracter social sau pentru cumpararea de
bunuri cu scop speculativ.

7) dupa relagia cu obiectivul principal deinvestifii:

a) investitii directe, destinate realizarii efective a obiectivului
principal;

b) investitii conexe, destinate ramurilor sau domeniilor situate
in amonte sau in aval fata de obiectivul principal
(aprovizionarea cu materii prime sau crearea cailor de
comunicatii si aretelelor de distributie);

C) investitii colaterale, destinate realizarii constructiilor
anexe, retelelor de comunicatii interne, asigurarii
utilitatilor si realizarii infrastructurii necesare pentru buna
functionare a obiectivului de baza.

8) dupa modul de constituire®:

a) investitii nete, constituite din fonduri provenite din
produsul national net, avand ca scop cresterea capitalului
fix si astocurilor de materii prime si materiae;

b) investitii  brute, constituite din investitile nete plus
amortizarea care are ca scop principal inlocuirea
capitalului fix uzat si ce contribuie la cresterea absoluta a
capitalului fix.

2.LOCUL SI ROLUL INVESTITIILORIN
ECONOMIA DE PIATA

Dezvoltarea economica si sociadla a unel tari depinde in
mod hotardtor de dinamica, volumul si calitatea investitiilor
realizate. Importanta si necesitatea realizarii de investitii, precum
si rolul important al acestora inh economia nationala rezulta din

% lon Vasilescu, lon Roméanu, Claudiu Cicea, Investifii, Editura Economica, Bucuresti,
2000, p. 17.
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multiplele efecte ale redlizarii investitiilor, ce pot clasificate n
doua categorii principale.

Redlizarea de investitii produce efecte economice,
respectiv:

cresterea cererii de bunuri si servicii;

cresterea si diversificarea ofertel agenrilor economici;
cresterea cifrel de afaceri, a veniturilor si profitului;
favorizarea circulagsia capitalurilor;

cresterea gradului de participare a tarii la circuitul
economic internagional;

accelerarea promovarea  progresului tehnic,
dezvoltarea, retehnologizarea si nnoirea capacitarilor
de productie existente;

stimularea cresterea eficiensel in toate domeniile;
Tmbunatarirea mediului economic, etc.

Dintre multiplele efecte sociale ale investitiillor mentio-
nam:

cresterea calitarii vierii si anivelului detrai;

cresterea numarului de locuri de munca si a gradului
de ocupare a forsei de munca;

reducerea somajului;

dezvoltarea culturii si educayiei;

cresterea calitarii forrel de muncag;

ocrotirea sanatatii;

protectia mediului, etc.

3. DECIZIA DE INVESTITI!I

Cuprinderea investitiilor Tn programul firmei si luarea
deciziei de efectuare a acesteia trebuie facute dupa un studiu
amanuntit privind necesitatea, oportunitatea si eficientalor.

15



Necesitatea investiziilor este daté de masura in care o
firma nu isi poate Tndeplini programul de productie si desfacere
in condisit normale de lucru si cu capacitarile de productie
existente.

Oportunitatea investiziilor este apreciata Tn stransa
legatura cu necesitatea, eficienra si timpul cel mai potrivit de
realizare si dare Tn funcriune a capacitarilor de productrie, cu
formarea resurselor financiare si condiriile de aprovizionare si
desfacere, etc.

La baza lucrarilor de investitii trebuie sa stea un studiu
analitic, o documentatie amanuntita. Aceasta documentatie con-
tine: studiul tehnico-economic, proiectul si devizele.

Studiul tehnico-economic cuprinde informatii economice,
tehnice si financiare cu caracter general prin care este justificata
necesitatea si  oportunitatea investitiel, sunt fundamentate
maxima alucrarilor.

Tn documentaria de proiect se stabilesc indicatorii tehnico-
economici si se solutioneaza diverse probleme tehnice. Ea este
intocmita de institute de cercetare, inginerie tehnologica si
proiectare, deoarece implica rezolvarea unor probleme extrem de
complexe.

Prin documentatia de deviz se stabileste volumul cheltuie-
lilor pentru realizareainvestitiilor. Devizele pot fi:

= pe categorii de lucrari — se refera la lucrari cum sunt

cele de sapaturi, fundatii, constructii, instalatii, montaj
si evidentiaza cheltuielile reclamate de executarealor;

= pe obiecte — reprezinta o recapitulatie a devizelor pe

categorii de lucrari care concura la realizarea unui
obiect. Prin obiect se intelege o constructie bine
determinata, cum ar fi o hala, un depozit, etc.

= devizul general — reflecta totalitatea cheltuielilor pentru

executarea investitiilor. Acest deviz se desfasoara pe
subdiviziuni care arata destinatia cheltuielilor.

16



Eficienta investitiilor se reflecta Tn raportul dintre
rezultatele sau efectele obtinute din exploatare si eforturile sau
cheltuielile de investitii.

Prin cresterea eficientel se doreste imbunatatirea activitatii
tuturor factorilor care concura la realizarea programelor de
investitii: antreprenori, beneficiari, furnizori de utilaje, organisme
bancare, etc.

Pentru aprecierea eficientel investitiilor este necesar sa se
utilizeze o serie de indicatori care sa furnizeze o baza compatibila
pentru luarea deciziilor de investire.

Acessti indicatori trebuie sa permita:

» compararea cu alte proiecte din ramura respectiva, din

alteramuri si chiar cu cele din intreaga economie;

= compararea mai multor variante de proiect pentru
aceeasi investirie si alegerea celel optime.

Indicatorii cel ma potriviti care exprima eficienta

investitiilor sunt cel care se bazeazi pe actualizare.

Intre acesti indicatori mentionam:

» indicatorul global de eficienta, care se calculeaza ca
raport Tntre veniturile actualizate si cheltuielile
actualizate;

= peneficiul actualizat, calculat ca diferenta Tintre
veniturile actualizate si cheltuielile actualizate;

» rata medie de rentabilitate calculata ca raport ntre
beneficiul actualizat si cheltuielile actualizate;

» valoarea actualizata neta, calculata ca diferenta intre
suma veniturilor nete actualizate si cheltuielile initiale
deinvestitii;

» ratainterna de rentabilitate;

= cursul de revenire net actualizat sau Testul Bruno,
calculat caraport intre cheltuielile actualizate exprimate
inlei si valoarea neta exprimata in valuta;

= duratarecuperarii investitiel.

17



4. SURSELE DE FINANTARE ALE
INVESTITIILOR

Tntreprinderile investesc anual sute de miliarde de dolari in
active fixe. Prin insasi natura lor, aceste investitii influenteaza
situatia unei firme pe o perioada de mai multi ani. O decizie buna
poate sa duca la o crestere extraordinara a castigurilor si la
cresterea, In consecinta a pretului actiunilor firmei pe piata. Tnsa,
0 decizie gresita poate duce lafaliment.

Rezultatul deciziei de finantare a investitiilor 1l reprezinta
bugetul investitiilor, care, pe un orizont de timp suficient de
previzibil, de obicel 5 ani, prezinta situatia echilibrarii nevoilor
de finantare cu sursele de acoperire.

Bugetul de investizii al firmei expliciteaza cheltuielile
planificate cu activele fixe, iar stabilirea bugetelor de investiii
reprezinta intregul proces de analizare a proiectelor si de decizie
cu privire la alegerea proiectelor care merita sa fie incluse n
bugetul de investisii.

Procesul de stabilire a bugetelor de investitii este de o
importanta fundamentala pentru succesul sau esecul firmei,
deoarece deciziile cu privire la bugetele de investitii, probabil
mai mult decat orice altceva, influenteaza viitorul unei firme.
Toate departamentele unel firme — productie, marketing si toate
celelate — sunt influentate, intr-o masura covérsitoare, de
deciziile referitoare la bugetele de investitii; de aceea, tot
personalul executiv, indiferent de responsabilitatile principale,
trebuie si cunoasca modul Tn care se iau aceste decizii. Tn plus,
determinarea informatiei, necesar de utilizat Tn tehnicile de
stabilire a bugetelor de investitii, implica o analiza amanuntita a
costurilor si beneficiilor estimate Tn cadrul proiectelor care se
analizeaza.

Pentru realizarea unui proiect de investitii, un rol deosebit
de important 1l are rezolvarea urmatoarelor probleme:

» asigurarearesurselor financiare;
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= alegerea surselor de finanrare pentru obrinerea unui
cost cat mai redus al capitalurilor care se vor folos
pentru realizarea investisiei,

= recuperarea fondurilor investite si reducerea cat mai

mult posibil a termenului de recuperare a investitie;

= rambursarea creditelor si plata dobanzlor la scadensa;

» asigurarea une rentabilitasi cat mai mari a lucrarilor

de investitii.

Sursele principale de finantare a investitiilor sunt:

= capitalurile proprii;

= capitalurile imprumutate pe termen mediu si lung;

= sursecare provin dela bugetul statului.

Acoperirea financiara a investitiilor trebuie facuta mai
intél, din fondurile proprii ce se deggja din autofinantare si apoi
sa se apeleze la resursele externe, pentru a se obtine un cost cat
mai redus al capitalului investit.

Capacitatea de autofinantare este determinata de:

= mdarimea amortizarilor si provizioanelor, calculate si

neconsumate inca — reprezinta cheltuieli care se
exonereaza de la plata impozitului pe profit.
Economiile fiscale rezultate din aceasta deductibilitate
fac sa scada costul autofinantarii;

= mdarimea profiturilor nete nerepartizate inca — profitul

net este o sursa gratuita de finantare pana la
incorporarea in capitalul social a rezervelor astfel
congtituie;

= veniturile din dezinvestifii — reprezinta o sursa interna

de capital neimpozitata.

Previziunea financiara cuprinde sursele si cheltuielile de
investitii cum sunt:

RESURSELE:

= disponibilul la Tnceputul anului;
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sumele din valorificarea materialelor prin dezmem-
brarea activelor fixe scoase din funcfiune;

sumele din vanzarea activelor fixe;

amortizarea activelor fixe;

mobilizarile si imobilizarile resurselor interne care pot
aparea atat la elementele de activ: stocuri de utilge,
materiale, piese de schimb, etc. (reprezinta descresterea
stocurilor intr-o perioada fata de cea precedenta) cat si
la elementele de pasiv: obligatii fata de furnizori,
antreprenori, etc. (reprezinta descresterea soldului
datoriilor dintr-o perioada fata de perioada precedenta).
Imobilizarile se aduna la cheltuielile de investitii, iar
mobilizarile se scad din acesteg;

alte surse proprii.

CHELTUIELILE:

rambursarea creditelor, plata comisioanelor si a altor
Servicii;

plata dobanzlor la creditele utilizate in anul curent;
resursele proprii ramase pentru finansarea investiriilor
(calculate ca diferenta intre totalul resurselor proprii si
posturile de cheltuieli aratate mai sus);

cheltuieli de investiyii;

excedent sau deficit de resurse pentru acoperirea
cheltuielilor de investirii (diferensa in plus sau in minus
intre resursele proprii ramase pentru finanfarea
investiziilor si cheltuielile de investirii);

acoperirea deficitului de resurse (din credite si alte
Tmprumuturi pentru investizii, precum si din alocayii de
la bugetul statului).
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BUGETUL INVESTI711LOR Anil

Previziuni ale nevoilor definantare

Achizitii de active fixe (necorporale si
corporale financiare)

Rambursiri ale datoriilor financiare

Reduceri de rezerve sau de capital (cu
titlu exceptional)

El I R

Crestere anevoii de fond de rulment

Previziuni ale surselor de acoperire

Autofinantare (dupa distribuirea
dividendelor)

=

Tmprumuturi financiare noi (pe termen
lung)

Cresteri de capital

Subventii pentru investitii

Vanzari de active fixe

o0~ W N

Reduceri ae nevoii de fond de rulment

Oricare ar fi structura financiara, o firma rentabila chiar
daca este puternic indatorata nu va avea probleme de finantare,
ea putand gasi capitaluri, deoarece efectul de levier indus prin
indatorare se traduce printr-o puternica rata a rentabilitatii
capitalurilor proprii. Tn schimb, o firma ale carei investitii nu sunt
rentabile, va cunoaste, mai devreme sau mai tarziu dificultati,
rapiditatea evolutiel “bolii” depinzénd de structura sa financiara.

Daca ea este putin indatorata, piata financiara o va
sanctiona prin diminuarea cursului actiunilor. Totusi, Th masura
n care firma nu are nevoie de capitaluri noi, nu vafi afectata de
aceasta sanctiune, putand supravietui in detrimentul actionarilor
sii pana in ziua in care acestia vor dori sa vanda, se face apel la
capital extern sau vafi schimbat consiliul de administratie.

Daca firma este puternic indatorata, ea va suferi o dubla
sanctiune: pe de o parte costul indatorarii sale va grabi scaderea
rentabilitatii capitalurilor proprii care vor deveni negetive, iar pe
de ata parte, ea va avea dificultati Tn contractarea de noi
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Tmprumuturi. Aceasta din urma sanctiune va determina o criza de
rentabilitate, respectiv o criza de trezorerie.

Nu trebuie uitat ca, in procesul de investire, capitalurile
proprii au un dublu rol: de afinanta o parte din investitie, dar, cel
mal important, de a servi drept garantie creditorilor firmei care
finanteaza cealalta parte a acesteia.

Plecand de la aceste considerente, se constata ca, daca
planul de investitii nu este rentabil si daca rezultatele degajate de
noua investitie nu permit absorbirea costului datoriel (dobanda),
capitalurile proprii vor aparea ca fiind mai ,ieftine’ decat
indatorarea. Tn acest caz se va prefera ca modalitate de finantare
cresterea capitalurilor proprii. Totusi, aceasta solutie este doar
aparent buna, deoarece firma va fi sanctionata in timp printr-o
diminuare a valorii capitalurilor proprii, respectiv 0 ,siracire’” a
actionarilor sdi. Dar, daca planul de investitii degga o
rentabilitate satisfacatoare, solutia capitalurilor proprii va fi mai
,» Scumpa”.

Altfel spus, daca investitia nu este rentabila, ea nu trebuie
realizata, iar daca investitia se dovedeste a fi o ,lovitura”,
capitalurile proprii vor fi intotdeauna mai scumpe decat
Tndatorarea, deoarece dividendele vor fi platite perpetuu si nu
limitat.

Totusi, pentru arealiza o analiza concreta pe baza careia sa
se fundamenteze alegerea structurii financiare intr-un plan de
finantare, trebuie sa dispunem de urmatoarele informatii.

= conturile anuale (bilany, cont de profit si pierdere,

anexe);

= tabloul soldurilor intermediare de gestiune;

= tabloul definansare;

" O reprezentare a ragilor structurii financiare si a

activului net.

Un loc important Tn acoperirea financiara a investitiilor 1l
ocupa creditele bancare pe termen mediu si lung. Asemenea
credite se stabilesc prin contracte incheiate intre banca si agentii
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economici si au durate de pana la 5 ani (creditul pe termen
mediu) si peste 5 ani (creditul pe termen lung).

La acordarea acestor credite stau urmatoarele principii:

= incheierea unui contract de creditare intre firma si
banca, Tn care se stipuleazz condiziile si modul de
acordare si rambursare a creditului, durata acordarii,
suma acordata, nivelul dobanzii, etc.

= acordarea creditului se face pe bazi de garanyii
asiguratorii indiferent de termenele de rambursare si
valoare;

= plata unei dobéanz, a carei nivel se negociaza de catre
firma cu banca si care, in anumite condisii, se
majoreazai, devenind cu caracter penalizator;

» acordarea creditului se face numai dupa analiza
Situariel patrimoniale si a rezultatelor financiare, adica
dupa analiza bonitarii;

» |a acordarea creditului se rfine seama de gradul de
participare cu fonduri a firma la finanzarea investiziei;

= pentru acordarea creditelor, intreprinderile vor depune
la banca documentayia de creditare. Aceasta cuprinde:

» ultimul bilant contabil;

» balanta de verificare pe luna precedents;

» bugetul de venituri si cheltuieli pe anul in curs;

» dSituatia imprumuturilor si disponibilitatilor la alte
banci sau alti creditori si debitori;

» hotardrea A.G.A. de imputernicire a repre-
zentantilor societatii  pentru contractarea de
credite;

» copie dupa statutul societatii si certificatul de
Tnmatriculare la Registrul Comertul ui;

» devizul general pelucrari si devizele pe obiecte;

» autorizatia de constructii cu avizul ministerului
responsabil;

» studiul de fezabilitate;
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Pentru acordarea creditului, banca efectueaza o analiza
amanuntita a activitatii economico-financiare a solicitantilor de
resurse Tmprumutate, cunoscuta sub denumirea de analiza a
bonitdrii. Bonitatea reprezinta performanta financiara a firmei si
de determina prin calculul urmatorilor indicatori financiari ai
firmei:

1. Lichiditatea curenta reprezinta capacitatea unei
societati de a face fata datoriilor sale pe termen scurt prin
transformarea rapida a activelor sale circulante in disponibilitati.

Active curente %100

Pasive curente

Lichiditatea patrimoniala reprezinta  capacitatea
societatii de a-si acoperi obligatiile de plata cu scadenta imediata
prin mijloace banesti proprii sau prin elemente patrimoniale de
activ care se pot transforma intr-un timp scurt Tn mijloace
banesti.

2. Solvabilitatea reflecta capacitatea generala a societatii
de a transforma toate activele sale in ,cash” pentru plata
datoriilor. O valoare a raportului ma mare deca 1,5
demonstreaza ca firma are capacitatea de a-si achita obligatiile
banesti, imediate si ndepartate, fata de terti. Firma poate fi
solvabila chiar daca, la un moment dat, din lipsa de lichiditate nu
prezinta capaecitate de plata. Solvabilitatea este generata de o
activitate eficienta, iar lipsa capacitatii de plata si a lichiditatii
poate avea un caracter temporar daca firma se bazeaza pe o
solvabilitate generala.

Solvabilitatea patrimoniala exprima capacitatea societatii
de aangga alte datorii in plus fata de cele existente si se exprima
prin raportul dintre activul bilantier si pasivul bilantier (datorii
totale).

Activetotale

Datorii totale
3. Gradul deindatorare reflecta céat din capitalul propriu
este afectat de datoriile totale fiind influentat numa de
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elementele din pasivul bilantului. Gradul de indatorare necesita
cel mai ridicat volum de capital propriu.

Datgrn totale>< 100
Pasivetotale

4. Rentabilitatea financiara a carei modalitate de calcul
este data derelatia

Rezultatul brut
Capitaluri proprii
5. Acoperirea dobanzii data de formula:
Profl_t dm exploata.re 100
Cheltieli cu dobanzile

6. Viteza de rotatie a activelor circulante determinata
dupa relatia

x 100

Cifradeafaceri

Activecirculante

In functie de rezultatele obtinute in urma calculului
indicatorilor care exprima bonitatea, banca acorda un anumit
punctaj pentru fiecare indicator in parte. In final, punctajele
obtinute se Tnsumeaza, obtinandu-se punctajul total, in functie de
care, banca incadreaza firma intr-o anumita categorie de risc, de
la A la E. Categoria A reprezinta cel mai scazut grad de risc in
timp ce categoria E reprezinta cel mai inalt grad de risc. Tn
functie de categoria in care este incadrat, agentul economic
respectiv primeste sau nu creditul.

5. RISCUL IN INVESTITII

Riscul este o notiunea sociala, economica, politica sau
naturala a carei origine se afla in posibilitatea ca o actiune
viitoare sa genereze pierderi datorita informatiilor incomplete n
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momentul luarii deciziel sau inconsistentel unor rationamente de
tip logic.

Pornind de la faptul ca, nimeni nu Tsi asuma un risc daca
nu are in vedere un castig si ca intre acesti doi parametri trebuie
sa functioneze o corelatie bine controlata, se poate gunge la
urmatoarea concluzie, si anume lafaptul ca se considera echilibru
economic si financiar acceptabil acela care compenseaza riscul
asumat.

Firmele se confrunta cu urmatoarele categorii de riscuri:

» Riscuri economice (inflatia, dobandasi cursul valutar).

» Riscul de exploatare.

» Riscul investitional.

» Riscuri financiare (lichiditate, solvabilitate, grad de

Tndatorare).

= Riscuri comerciale (pret, aprovizionare — desfacere).

» Riscuri defabricatie (calitate).

= Riscuri politice (importuri, licente, riscul de tara).

» Riscuri sociale (motivarea personalului).

= Riscuri juridice.

» Riscuri tehnologice.

Strategia investitionala, stabileste pe baza unor studii,
analize, smulari obiectivele principale ae firmei in domeniul
investitional, actiuni ce urmeaza sa se desfasoare pentru atingerea
obiectivelor, modalitatile de atingere a acestora, sursele de
finantare si metodele de alocare aresurselor.

Strategia investitionala a firmel are un puternic caracter
novator, deoarece prin investitii se asigura promovarea progre-
sului tehnic si a rezultatelor cercetarii stiintifice, perfectionarea
capitalului fix, a tehnologiilor, metodelor de organizare a pro-
ductiel.

In conditiile economiei de piati, fiecare firma are drept
scop sa obtind un profit ca mai mare la un anumit nivel a
resurselor consumate, dar pentru aceasta, firma trebuie sa
priveasca in mod sistematic toate activitatile desfasurate.
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Strategia investitionala este o strategie independenta, care trebuie
si integreze celelalte strategii, avand drept scop reaizarea
strategiel generale afirmel.

Elementele definitorii ale conceptului de investitii sunt:

= conginutul concret material al efortului investizional,
care considera investiria ca o structura individualizata
de resurse diferite ca natura si volum ce sunt an-
grenate in realizarea unui proiect;

= factorul timp — durata, care releva faptul ca orice
proiect de investisii are o perioada de viara proprie
caracterizata prin momente si etape bine definite si pe
parcursul careia parametrii economici ai proiectului
au o evolurie proprie descrisz, de regulg, in tabloul de
flux de numerar;

= noriunea de eficiensd, conform careia intreprinzatorul
accepta schimbarea unor disponibilitasi prezente de
resurse pentru o serie de efecte (incasari) viitoare,
care ca sumy totala trebuie sa fie superioare cheltuie-
lilor iniziale;

* nofiunea de risc, care decurge din Tnsasi esalonarea
pe perioade viitoare a efectelor asteptate. Aceste efecte
viitoare sunt, aga cum s-a argtat, speranre si nu
certitudini.

In cadrul strategiilor firmei, strategia investitionala detine
un loc primordial, deoarece prin ea se directioneaza viitorul
firmei, se orienteaza efortul acesteia pentru atingerea unor
obiective care sa-i permita valorificarea cu eficienta maxima a
resurselor consumate.

Luarea deciziei de a investi, pentru dezvoltarea obiecti-
velor existente sau redlizarea unora noi, trebuie si ia n
considerare incertitudinea i riscul implicate de proiect.

Incertitudinea se refera la aparitia unui eveniment viitor, la
starea de nesiguranta legata de rezultatele scontate a se obtine in
urmaunei actiuni economice.
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Astfel, o actiune este considerata incerta atunci cand este
posibila obtinerea mai multor rezultate, fara s se cunoasca
probabilitatea de aparitie a unuia sau a atuiadintre ele.

Riscul se caracterizeaza prin posibilitatea descrierii unei
legi de probabilitate pentru rezultatele scontate, indicand
posibilitatea cunoasterii acestel legi de catre agentii economici.
Riscul si incertitudinea se gasesc combinate in diferite proportii;
n realitate, incertitudinea nu poate fi eliminata.

Incertitudinea devine o potentiala sursa de risc, atunci cand
decurge dintr-o informare incompleta sau din apelarea la surse
adesea incompatibile.

Riscurile care insotesc afacerile si, in genere, evolutia
firmei seregasesc si n investitii.

Dupa factorii care-l genereaza se disting doua tipuri de
risc: riscul in afaceri si riscul financiar.

Riscul Tn afaceri este generat de evolutia progresului tehnic
Tn ritm rapid si consecintele sae greu de stapanit; incertitudinile
pietel referitoare la evolutia cererii, schimbarea gusturilor
consumatorilor, modificarea preturilor, a politicii vanzarilor
promovate la unele firme, instabilitatea economica si politica
(situatii de criza economica, deinflatie, de somaj, greve).

Riscul financiar pentru o firma decurge din proportia
mare a imprumuturilor sale luate de la banci. Acest gen de risc
consta n aceea ca, in cazul ivirii unei conjuncturi nefavorabile,
profiturile se volatizeaza, cedand locul pierderilor. Adica, firma
aunge Tn Situatia ca din rezultatele sale financiare si nu poata
achita nici dobéanzile laimprumuturile contractate.

Dupa dimensiunile pierderilor pe care le presupune,
riscul poate fi incadrat in cateva categorii reprezentative, legate
de altfel detipul investitiei, si anume:

» riscul de nivel minim sau zero, la investitiile de

plasament Tn obligatiuni, Tmprumuturi pe termen lung,
acaror rata de dobanda se mentine;
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riscul de grad redus, la investitiile de Tnlocuire, la
care modificarile in procesul de productie sunt relativ
reduse;

riscul de grad mediu, la investitiile de productivitate,
care presupun modernizarea productiei, rationalizarea
locurilor de munca;

riscul de grad ridicat, la investitiile de cercetare-
dezvoltare, ale caror rezultate sunt deosebit de incerte.

Dupa gravitatea primejdiei si consecingele asupra
Stuariel firmei, riscul cunoaste mai multe feluri:

Riscul de faliment apare atunci cand firma ajunge ntr-
0 Situatie deosebit de grea, practic fiind condamnata la
disparitie, urmand si dea faliment, ceea ce inseamna ca
sdariatii 1si pierd posturile, creditorii Tsi  pierd
creantele, actionarii Tsi pierd sumele de bani pe care le-
au investit; acest risc este cel mai temut.

Riscul de insolvabilitate survine atunci cand firma nu
mai poate fata platilor. Incapacitatea de asi achita
angajamentele poate conduce fie la lichidare, cand nu
mai este nici 0 sansa de salvare, fie ca se solutioneaza
printr-o interventie de conjunctura, pe baza unui credit
suplimentar de la banca, sau firma respectiva se
asociaza cu o alta firma susceptibila de a o gjuta. Tn
acest ultim caz, este vorba de o pierdere a indepen-
dentel care, in unele situatii, poate deveni definitiva. Un
asemenea eveniment lasi inevitabil o impresie de
fragilitate afirmel, care va constitui un handicap pentru
viitor.

Riscul pierderii autonomiei se manifesta nainte de
declansarea crizei de insolvabilitate; el se manifesta
atunci cand firma observa ca, prin mijloacele proprii,
nu Mai are capacitatea de a-si conservain viitor pozitia
sa in productie sau sub aspect comercial. Altfel spus,
resursele de autofinantare se dovedesc insuficiente n
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raport cu nevoile de dezvoltare. Pentru managerul
proprietar apare dilema si ramana o firma mica sau
mijlocie, mentinandu-se independent, ori  Sa-si
mareasca dimensiunile capitalului prin afilierea la o
firma mai puternica.

Riscul scaderii rentabilitatii este un risc mai mult de
natura financiara, care exprima faptul ca, la o crestere
de capital, beneficiul net nu creste Th aceeasi proportie,
semnalandu-se astfel fenomenul de diluare. Acesta este
riscul care planeaza asupra noilor investitii sau legat de
acestea; el trebuie sa fie calculat de catre conducerea
firmel, atunci cand elaboreaza strategia financiara.

Domeniul riscului serezuma la trei elemente de bazi:

Analiza: sa identificam riscurile existente si sa evaluam
consecintele posibile directe si indirecte;

Reducere: sa le prevenim pentru a le diminua sau
pentru ale elimina;

Finangare: sa stapanim ansamblul costurilor si pierde-
rile potentiale acceptate.

Sa ne asiguram in raport cu aparitia noilor riscuri si sa
atenuam efectele neprevazute prin actiunea mijloacelor de
protectie prin Tntocmirea unor programe de protectie corespun-
zatoare;

Pentru a realiza aceste cerinte, cel care trebuie sa asigure
managementul si gestiunea riscului trebuie si fie un bun
tehnician si economist si un bun jurist.

Riscul inerent investitiel are ca principal suport evolutia
tehnologica, progresul tehnic care permite firmelor realizarea
unor modernizari, Tnlocuiri de utilgje. Incertitudinea specifica
investitiel afecteaza toate elementele fluxului de trezorerie
generat de un proiect de investitii. Sunt influentate Tndeosebi
valorile asteptate ale rezultatelor economice si financiare:
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profitul, cash-flow-ul, valoarea neta, care depind de costuri, de
pretul de vanzare, de volumul vanzarilor.

Unele dintre cele mai importante informatii folosite Tn
evaluarea proiectelor nu pot fi previzionate ih mod riguros, si
anume: volumul productiei si serviciilor, structura si calitatea
acestora, preturile de vanzare, pretul si consumurile in cazul
resurselor necesare desfasurarii activitatilor in perioada de
exploatare.

Pe parcursul exploatarii capacitatilor proiectate pot aparea
dificultati Tn asigurarea cu anumite resurse materiale si
energetice, resurse valutare, se pot modifica rata dobanzii, rata
inflatiel, evaluarile privind avantajele ecologice ae proiectelor de
investitii.

In redlitate, se constata ci Tntre marimea parametrilor
proiectelor de investitii si factorii, conditiile exogene determinate
exista dependente dtatistice, probabile, nivelul indicatorilor
manifestandu-se cavalori aeatoare.

Se impune ca deciziile de investitii sa fie elaborate si
adaptate n raport cu incertitudinea asociata proiectelor pe baza
analizel diverselor situatii posibile in viitor, cu luareain calcul a
impactului acestora in planul eficientel economice si financiare.
Alegerea proiectelor sau a variantelor de proiect in conditii de
necunoastere a probabilitatii de aparitie a diferitelor alternative
privind conditiile obiectiv determinate asupra eficientel ne va
conduce deci la categoria deciziilor Tn conditii de incertitudine si
derisc, cu tot ce tine de acestea.

Ca urmare, problematica riscului Tn investitii trebuie
abordata Tn toata complexitatea ei. Speciadlistii trebuie sa
defineasca modalitatile de proiectare a riscului potential in
investitii, modalitati de organizarea gestiunii riscului = si
procedurile de tinere sub control ariscurilor respective.

In concluzie:

= proiectareariscului potential;

= organizareagestiunii riscului;

= controlareaevolutiei riscului.
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Pana la solutionarea acestor probleme, evaluarea riscului
investitional trebuie si se faca utilizahd toate modalitatile
posibile, existente, astfel incat acesta sa fie identificat, gestionat
si controlat cat mai bine.

Riscul economic reprezinta incapacitatea firmel de a se
adapta la timp si cu cel mai mic cost la variatiile mediului. Mai
exact, el exprima volatilitatea rezultatului economic la conditiile
de exploatare.

Dupa natura activitatii si pozitia sa in mediul economic,
rezultatele firmel sunt mai mult sau mai putin influentate de o serie
de evenimente economico-sociale: cresterea pretului energie,
cresterea sdariilor, accentuarea concurentel, inovatia tehnologica
etc. Gradul de senghilitate a rezultatului face din fiecare firma o
Investitie mal mult sau mai putin riscanta.

Riscul nu depinde numai de factorii generai (pret de
vanzare, cost, cifra de afaceri), ci si de structura costurilor,
respectiv de comportamentul lor fati de volumul de activitate. Tn
acest context, analiza cost — volum — rezultat, analiza pragului de
rentabilitate, reprezinta una dintre modalitatile de evaluare a
riscului.

Riscul financiar caracterizeaza voléatilitatea indicatorilor de
rezultate sub incidenta structurii financiare afirmei.

Capitalul firmel este format din doua componente
(capitalul propriu si Tmprumutat) ce se deosebesc fundamental
prin costul pe care 1l genereaza. Tndatorarea amplifica costul si
riscul financiar.

Analizariscului financiar are ca element de fond dobanda,
aspect asupra caruia ne vom referi pelarg in ata parte alucrarii.
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