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L. Organizarea activitatii financiare la nivelul afacerii

1.1 Economia intreprinderii si implicatiile ei financiare
1.2 Functia financiara a intreprinderii

Obiectivele cursului:

La finalul acestui curs studentii vor cunoaste:

- care este rolul unei intreprinderi in sistemul economic national;

- care sunt formele organizatorice pe care le pot adopta in calitate de antreprenori In momentul
demararii unei afaceri in Romania;

- continutul functiei financiare a intreprinderii si obiectivele necesare a fi indeplinite de catre
aceasta;

1.1. Economia intreprinderii si implicatiile ei financiare

Intreprinderea reprezinti cadrul organizatoric de manifestare a economiei banesti. In sens
economic, Intreprinderea reprezintd o unitate autonoma cu scop lucrativ adica de productie,
executari lucrari, prestari servicii sau de aprovizionare si de distributie.

La nivel intreprinderii fenomenele economice concretizate in marfuri, in servicii, precum si
in bani curg continuu prin diferite canale de la producatori la consumatori. In cadrul acesteia se
realizeaza jonctiunea dintre interesele furnizorilor aflai in amonte cu cele ale clientilor situati in
avalul firmei. Prin intermediul furnizorilor se asigura echiparea intreprinderii cu activele necesare
derularii activitatilor , active care se constituie in functie de profilul de activitate al fiecarei firme.

Fenomenul economic, care este rezultatul unui act de vointa intre parteneri , genereaza
fluxuri reale de intrare sau de iesire in si din intreprindere. Aceste fluxuri reale apar nu numai in
afara intreprinderii ci ele se manifesta cu precadere si in interiorul ei ca urmare a raporturilor cu
salariatii pe de-o parte , iar pe de alta parte in virtutea metodei auto finantarii folosita in sporirea
capitalului.

Existenta mecanismelor economiei de piatd , a actiunii legii cererii si a ofertei, determina
circulatia si realizarea produselor si serviciilor folosind metode care imbraca forma valorica. In acest
fel apar fluxuri monetare sau banesti numite si complementele fluxurilor reale. Fluxurile banesti se
infaptuiesc fie in moneda scripturald fie in numerar. Indiferent de forma, fluxurile banesti sunt
intodeauna expresia unor fluxuri reale din sens contrar.

Inci de la infiintare intreprinderea isi procura un anumit nivel de fonduri banesti
reprezentand diferite forme ale capitalului. In continuare aceste capitaluri sunt avansate in derularea
unor actiuni, se materializeaza in diferite tipuri de active care la randul lor isi transmit valoarea lor
asupra utilitatilor create. Prin valorificarea acestor utilitdti, o parte din capital se recupereaza, iar
prin prisma acestor operafii sunt apoi onorate obligatiile fatd de bugetul de stat, fatd de bugetul
asigurdrilor sociale de stat, precum si fata de terte persoane. Asadar, se concretizeazd anumite
raporturi de finantare intre Intreprindere si bugetul de stat, intre intreprindere si institutiile financiar-
bancare precum si terfe persoane.

Aceste raporturi genereaza asa numitele fluxuri financiare. Premisele fluxurilor financiare o
constituie fluxurile banesti. Urmarind mai indeaproape interactiunea acestor fluxuri, adica a
fluxurilor reale, a fluxurilor banesti si a fluxurilor financiare constatam ca firmele se afla in centrul
acestor categorii de fluxuri.
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Figura 1.1. ,,Prezentarea locului intreprinderea in cadrul economiei”

Fluxurile care se creeazd in cadrul intreprinderii se legifereaza diferit ele fiind reglementate
diferit, dupa cum este vorba de bugetul de stat sau de terte persoane juridice. Fata de bugetul de stat
aceste fluxuri sunt reglementate prin legi iar fata de terte persoane pe baza contractelor incheiate. In
cadrul economiei de piatd economia este organizata in doua categorii de entitdti respectiv:

- entitati care confera statut juridic. La randul lor acestea pot fi regii autonome si

societati comerciale.

Regiile autonome se organizeaza in ramuri strategice ale economiei. Societdtile comerciale
se organizeaza sub forma de societdti pe actiuni si respectiv societati cu raspundere limitata. In acest
context se delimiteaza conform legii 31 /90 (cu modifcarile ulterioare) urmatoarele tipuri de societati
comerciale:

- societate comerciala in nume colectiv (SNC);
- societate comerciala in comandita simpla (SCS);
- societate comerciala in comandita pe actiuni (SCSA);
- societate comerciala pe actiuni (SA);
- societate comerciala cu raspundere limitata (SRL);
- entitdti care nu confera statut juridic dar in cadrul cdrora, in urma unei atorizari,
se pot desfasura activitatii economice in calitate de antreprenor
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Conform Ordonantei de Urgentd numarul 44 din 2008 formele de autoriare sunt urmatoarele:
- persoana fizica autorizata (PFA);
- intreprindere individuald;
- asociatie familiala (AF);

1.2 Functia financiara a intreprinderii si obiectivele ei

Activitatea financiara a intreprinderii cuprinde totalitatea operatiunilor banesti legate
de indeplinirea functiilor finantelor. In acelasi timp activitatea financiara este menita sa satisfaca
cerintele functiei financiare a intreprinderii.

Problema gruparii pe functii a activitafii multiple si complexe care se desfasoard in
intreprindere a facut obiectul unor opinii diferite inca de la Inceputul secolului XX, cand procesul
industrializarii a capatat o anumita intensitate. Inca de atunci la nivelul intreprinderii s-au delimitat
urmatoarele functii:

- functia comerciala;

- functia tehnica;

- functia financiar3;

- functia contabila;

- functia administrativa,

Functia financiara a intreprinderii poate sa fie identificata in sfera operatiunilor de natura
baneasca. Ca urmare, functia financiara reprezintd ansamblul activitatilor de constituire si
repartizare a fondurilor banesti necesare derularii activititii rentabile din intreprindere
precum si de analiza si control a rezultatelor obtinute.

Functia financiard asigurd functionarea Iintreprinderii ca si sistem in conditii eficiente
controland toate intrarile si iesirile de fluxuri in si din intreprindere. Prin intermediul ei se asigurd
controlul asupra capitalurilor, se construiesc o serie de indicatori de natura financiara care sunt luati
in considerare atunci cand se face optiunea pentru decizia financiara.

Activitatea financiara din cadrul intreprinderii se poate grupa in:

- activitatea de previziune si control financiar (studii de fezabilitate, variante de buget de
venituri si cheltuieli pe termen scurt, mediu si lung );

- activitatea de control financiar care se refera atat la controlul financiar preventiv cat si la
controlul gestiunii de fonduri atunci cand sunt urmarite activitatile derulate prin prisma
gestiunii activelor imobilizate si a activelor circulante;

- activitatea de executie financiara se refera la toate documentatiile cu privire la constituirea
capitalurilor; la sporirea acestora; la calculul profitului si repartizarea acestuia; la
documentele privind creantele si obligatiile de plata; la documentele legate de formarea
preturilor; la deciziile luate in sfera reparatiilor capitale si implicit a modului de finantare; la
aspectele legate de recuperarea daunelor;

- activitati legate de analiza financiara cu referire la toate studiile si analizele privind
potentialul financiar; la eficienta utilizarii fondurilor, a capitalurilor; la cresterea
randamentului activitatii; la cresterea rentabilitatii financiare;

- activitati de coordonare financiara se refera la strategiile financiare pe termen mediu si
lung , la o coordonarea tuturor activitatilor din sub unitatile intreprinderii;

Prin modul de manifestare a functiei financiare efectele ei se regaseste in decizia financiara luata

la nivel de intreprindere. Decizia financiara reprezinta procesul rational de alegere a unei linii
de actiune pe baza analizei mai multor variante, in scopul asigurarii capitalurilor si
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consumarea lor cat mai eficienta care in final sa permita acoperirea cheltuielilor
intreprinderii, stingerea obligatiilor fata de bugetul de stat si terte persoane fizice si juridice.

Decizia financiara in mod practic cunoaste mai multe forme, forme identificate in functie de
anumite criterii:

- in functie de perioada de activitate la care se refera distingem:

1. Decizie financiara curenta sau tactica: se refera la activitatea curenta a Intreprinderii si
vizeaza parametrii fundamentali legati de activitatea efectiva in limita sumelor prevazute in
bugeturile de venituri si cheltuieli anuale. Aceste decizii cad in sarcina permanenta a sefilor
de compartiment;

2. Decizii financiare strategice (de perspectiva) privesc evolutia viitoare a activitatii
financiare a Intreprinderii vizadnd actiuni de proprtii privind sporirea capitalului;
plasamentele efectuate pe termen mediu si lung ; sfera reparatiilor capitale, etc;

- dupd natura activitatilor la care se refera:

1. Decizii de finantare care se refera la modul de procurare a capitalurilor, la modificarile
produse in structura lor; la momentul ales in procurarea capitalurilor; la costurile de
procurare a capitalurilor;

2. Decizii de plasamente sau investifii privesc modul cum urmeaza sa fie folosite capitalurile
procurate;

Indiferent de forma ei , dupa adoptarea lor deciziile urmeaza sa fie aplicate, antrenand toate
compartimentele functionale din intreprindere.

Functia financiara a Intreprinderii are si anumite obiective de Infaptuit , motiv pentru care s-au
formulat anumite opinii sau puncte de vedere cu privire la acestea. In acest context, teoria
economica clasica formula ca si obiectiv unic al firmei maximizarea profitului. Obiectivul se
considera realizat atunci cand se obtinea egalitatea dintre Tncasarile marginale si costurile marginale
ale Intreprinderii.

Practica a demonstrat ca acest obiectiv nu mai putea fi realizat datorita urmatoarelor trei
considerente:

- teoria clasica nu preciza despre care tip de profit este vorba : profit pe termen scurt sau profit
pe termen lung, intrucat maximizarea ambelor elemente in acelasi timp nu este posibila;

- maximizarea profitului presupune o situatie de monopol care de fapt nu este operationala
intr-o economie de piata;

- obiectivul maximizarii profitului nu tine seama de incertitudine si risc , ori intr-o economie
de piata riscul este inerent oricarui tip de activitate derulata;

Teoria financiara actuala a reusit sa defineascad un obiectiv esential operational al functiei
financiare si anume maximizarea valorii intreprinderii. Motivatia alegerii acestui obiectiv rezida
in urmatoarele argumente:

- orice firma apartine unor proprietari (actionari , detinatori de parti sociale sau antreprenori)

care au interesul sa maximizeze investitiile care conduc la sporirea capitalului;

- obiectivul tine cont de incertitudine si risc care se deruleazad in timp si care sunt controlate
prin cotatiile la bursa a titlurilor de valoare;

- obiectivul este operational in sensul ca orice decizie financiara care urmareste maximizare
valorii intreprinderii este binevenita;

Celelalte obiective ale functiei financiare ale intreprinderii sunt subordonate acestui obiectiv

esential.
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II. Structura capitalurilor afacerii

2.1.Capitalul :continutul si structura sa dupa sursa de provenienta
2.2 .Forme concrete de materializare a capitalului exploatatiei agricole
2.3.Fondul de rulment si corelatiile bilantiere

Obiectivele cursului:

La finalul acestui curs studentii vor cunoaste:

- cum este structurat capitalul intreprinderii atat in functie de sursa de provenienta cat si in
functie de modul de utilizare;

- sa aprecieze, pe baza indicatorului fond de rulment, stabilitatea sau instabilitatea financiara a
afacerii;

2.1. Capitalul intreprinderii continutul si structura lui dupa sursa de provenienta

In vederea desfasurarii activitatii , orice intreprindere are nevoie de capital, deoarece
acesta constituie o conditie esentiald in organizarea si desfasurarea activitatii.
Capitalul intreprinderii poate fi privit sub doua aspecte :

- capitalul intreprinderii ca si resursa bineasca : in calitate de resursa baneasca
capitalul intreprinderii reprezinta un element principal al unei datorii , in opozitie cu
venitul sperat. In acest context capitalurile intreprinderii sunt exprimate prin
elementele esentiale ale pasivului bilantier.

Elemente de active Elemente de pasive
Imobilizari necorporarale Ai | Capital social (Cs) Cp | Cpp | CT
Imobilizari corporarale Rezerve, fonduri,

provizioane (R)

Imobilizari financiare Datorii pe termen mediu si
lung(D1)

Valori de exploatare Ac | Creditul Creditul bancar
obligatar pe termen

mediu si lung

Valori realizabile pe termen

scurt Datorii pe termen scurt (D2)

Efecte de comert | Creditul bancar pe

Lichiditati termen scurt

Figura 1.1 « Structura capitalului intreprinderii in functie de sursa de provenienta si a
modului de utilizare »

- capitalul intreprinderii ca si mijloc de productie : exprimd totalitatea resurselor
materiale care prin asociere cu ceilalti factori de productie participa la crearea
utilitatilor in scopul obtinerii de profit ;

Capitalurile se formeazd la infiintarea intreprinderii, se modifica prin crestere sau
diminuarea lor pe parcursul desfasurdrii activitatilor si se lichideaza la desfiintarea
intreprinderii.
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Dupa provenienta lor capitalul intreprinderii este structurat in pasivul bilantier in
capital propriu si capital imprumutat. In mod detaliat aceasta structura se prezinta astfel :

Capitalul social constituie un element al patrimoniului intreprinderii ce este dat de
totalitatea sumelor puse la dispozitie in mod permanent de catre proprietari sau asociati sub
forma de aport. Aportul in bani reprezintd modalitatea cea mai frecventa de formare a
capitalului social. Practic capitalul social este format din totalitatea sumelor menite sa asigure
o functionare relativ constanta a activitatilor Intreprinderii.

In practica capitalul social este reprezentat prin actiuni. Acestea sunt titluri de participare
sau inscrisuri tiparite de valoare egala prin care se atesta dreptul de proprietate al posesorilor
din capitalul social in limita sumei inscrisa pe titlu, conferindu-i detinatorului lor dreptul de
proprietate. Actiunile pot face obiectul operatiunilor de bursa fiind cotate in functie de cerere
si de oferta.

Pe parcursul desfasurarii activitatilor capitalul social poate sa sufere modificari in functie
de nevoile intreprinderii. De regula se tinde in spre cresterea acestuia, operatie care se poate
realiza prin :

- aporturi noi ale actionarilor;

- conversia dividendelor in capital social;

- trecerea rezervelor create pe parcursul exercitiului in sfera capitalului social;

- realizarea de reevaluari ;

- prin convertirea unor titluri de credit in actiuni ;

La nivelul intreprinderii capitalul social trebuie privit si prin prisma anumitor relatii care
se creeaza. In acest sens capitalul social poate fi privit din prisma capitalului real , respectiv a
capitalului fictiv. Capitalul real este reprezentat de capitalul care se gaseste permanent sub o
forma concreta la nivelul intreprinderii , in timp ce capitalul fictiv exprima relatii ale
detinatorilor de capital cu intreprinderea in cauza.

Rezervele, fondurile, provizioanele si rezultatul exercitiului :

Rezervele se constituie in mod diferit in functie de profilul de activitate al Intreprinderii.
In acest sens distingem :

- rezervele legale : se caracterizeazd prin faptul ca se formeazd in baza unor acte
legislative. Spre exemplu legea 31/90 cu modificarile ulterioare prevede constituirea
de rezerve intr-o proportie de 5 % din profitul brut pana la concurenta sumei ce
reprezinta 20 % din capitalul social . Pe seama acestor rezerve sunt suportate anumite
cheltuieli cu reparatiile , concediile sau anumite pierderi la nivelul intreprinderii.

- rezervele statutare : se constituie de cdtre acele societdti comerciale care au prevazute

eqe .

reprezinta profitul net al Intreprinderii.

- alte rezerve : se formeaza potrivit principiului specializarii in sensul ca in momentul
formarii lor se cunoaste si destinatia acestora ;

- rezerve din reevaluare: se constituie in urma unor tratamente contabile privind
situatiile unor active, scopul reevaluarii fiind evaluarea elementelor patrimoniale la un
pret cat mai aproape de cel al pietei.

Alaturi de rezerve in formarea fondurilor proprii intrasi alte elemente cum sunt
urmatoarele : prime legate de capital (prime de emisiune ; fuziune ; aport ; transformare a
obligatiunilor in actiuni ; etc).

Fondurile : in vederea efectuarii anumitor cheltuieli se constituie asa numitele fonduri
care au la baza constituirii lor principiul specializarii. In practica pot fi intalnite in special
urmatoarele categorii de fonduri :

- fonduri de participare a salariatilor la profit ;

- fonduri de premiere ;

- fonduri pentru actiuni sociale ;
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- fonduri pentru cresterea surselor proprii ;
- fonduri de cercetare dezvoltare ;
Provizioanele : reprezintd elemente ale capitalului propriu constituite in baza unor
prevederi legale pentru acoperirea unor pierderi probabile. In mod practic reprezinta rezerve
pentru activitdfi viitoare si au un pronuntat caracter fiscal. In mod practic se constituie
urmatoarele categorii de provizioane :
- provizioane pentru riscuri si cheltuieli ;

provizioane pentru deprecierea stocurilor ;

provizioane pentru deprecierea creantelor ;

provizioane pentru deprecierea activelor imobilizate ;

alte provizioane ;
Rezultatul exercitiului se concretizeaza in rezultatul reportat si rezultatul exercitiului
curent

Prin adaugarea la capitalul social a rezervelor, a fondurilor, a provizioanelor si a
rezultatului exercitiului se obtine capitalul propriu al intreprinderii :

Cs+R=Cp (1)

Datoriile pe termen mediu si lung :

Intr-o economie de piatd finantarea activitdtii intreprinderii presupune si atragerea de
capital din afara ceea ce presupune indatorarea acesteia pe de-o parte pe termen mediu si lung
respectiv pe termen scurt.

Indatorarea pe termen mediu si lung conduce la formarea capitalurilor pe termen mediu
si lung si ia doua forme :

- creditul obligatar , acesta se obtine prin emisiunea de titluri de credit care iau in
principal forma obligatiunilor. Obligatiunile reprezintd inscrisuri ce exprima
imprumuturile contractate de o persoana juridica pentru o suma si o durata determinata
cu persoana care le-a subscris.

- creditul bancar pe termen mediu si lung , acesta se obtine pe baza contractului
incheiat cu o institutie bancara stipuldndu-se nivelul creditului; rata dobanzii
practicate ; ratele scadente; si nu in ultimul rand garantiile aduse in favoarea
creditului.

Daca la capitalul propriu se insumeaza datoriile pe termen mediu si lung se obtine capitalul
permanent al exploatatiei agricole.
Cp+Dl1=Cpp (2)

Datoriile pe termen scurt :

La indatorarea pe termen scurt se apeleaza de regula pentru acoperirea unor plati care
depasesc incasdrile zilei. Aceasta ia forma efectelor de comert ,concretizate in instrumente
cum ar fi: cambia; biletul la ordin ; cecul ;etc. In mod practic prin intermediul acestor
instrumente se pune in circulatie creditul comercial.

Creditul bancar pe termen scurt de regula imbraca forma creditelor de trezorerie
menite sa echilibreze trezoreria negativa a exploatatiei agricole.

Daca la capitalul permanent se adauga datoriile pe termen scurt se obtine capitalul
total al exploatatiei agricole:

Cop+D2=Ct (3)
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2.2.Forme concrete de materializare a capitalurilor intreprinderii

Capitalurile exploatatiei agricole odata formate urmeaza sa fie materializate, adica ele
urmeaza sa fie folosite in activitatea productiva.
Materializarea capitalurilor se realizeaza in cele doua categorii de active :

- active imobilizate ;

- active circulante ;

, ca atare structura formelor de materializare a capitalurilor se intilneste in activul bilantier.

Activele imobilizate amortizabile se caracterizeaza prin aceea ca isi recupereaza
valoarea pe parcursul duratei normale de functionare. Acestea participd la mai multe cicluri de
exploatare si de regula isi pastreaza forma initiala.

Activele imobilizate financiare se concretizeaza in actiuni si obligatiuni pe care
intreprinderea le cumpara in vederea participarii la deciziile luate in alte societati comerciale
sau acolo unde are interesul in functie de profilul de activitate. Recuperarea valorii lor se face
prin vanzarea pe piata financiara.

Activele circulante se caracterizeaza prin aceea ca participa la un singur ciclu de
exploatare si isi transmit valoarea asupra utilitatilor create dintr-o data. Acestea iau diferite
forme :

- valori de exploatare ;

- valori realizabile pe termen scurt ;

- lichiditati ;

Valorile de exploatare sunt reprezentate de stocurile de materii si materiale, de productie
in curs de fabricatie si de produse finite.

Valorile realizabile pe termen scurt privesc creantele care pun in circulatie creditul
comercial pe masura vanzarii utilitatilor. De asemenea, se includ aici si anumite titluri de
credit.
parte a numerarului existent in conturile proprii.

Intre activele imobilizate si activele circulante se stabileste un raport optim atunci cand
raportul dintre profitul brut si totalul activelor firmei este maxim, respectiv :

Ai .
— =optim <

=max (4)
Ac TotalA

2.3.Fondul de rulment si corelatiile bilantiere

Elementele de activ sunt ordonate in bilant in ordinea lichiditatii crescande, respectiv
elementele de pasiv in ordinea exigibilitdfii crescande. In legitura cu activele circulante
intervine o notiune distincta si anume aceea de fond de rulment.

Fondul de rulment este strans legat de nofiunea de lichiditate a activelor si de
exigibilitate a pasivelor. El exprima partea de capital a carui grad de exigibilitate este ridicat
si care serveste finantarii elementelor de activ al caror grad de lichiditate este deasemenea
ridicat. In mod practic fondul de rulment implica modalitatea de procurare a capitalurilor
destinate finantarii activelor circulante.

Fondul de rulment nu este un fond distinct , altul decat fondurile prevazute prin lege. El
nu prezintd importantd din punct de vedere patrimonial, in schimb el este reprezentativ atunci
cand urmarim capacitatea de plata a Intreprinderii. In gestiunea financiara a intreprinderii se
utilizeaza notiunile de :
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1. Fondul de rulment total : exprima totalitatea activelor circulante finantate pe
seama acelei parfi a capitalului total dupa ce in prealabil s-au finangat activele
imobilizate. Fondul de rulment total se prezinta sub doua forme :
- fondul de rulment total brut :
FRTb =Ct—Aib =Ac (5)
- fondul de rulment total net :
FRTn=Ct—Ain=Ac+A (6)
2. Fondul de rulment permanent: exprima partea din capitalul permanent
destinata finantarii activelor circulante dupa ce in prealabil s-au finantat activele
imobilizate. Acesta , se prezintd deasemenea sub doua forme :

- fondul de rulment permanent brut :
FRppb = Cpp — Aib = Ac—D2 (7)
- fondul de rulment permanent net :
FRppn = Cpp — Ain = Ac+A—D2 (8)

3. Fondul de rulment propriu : exprima partea din capital propriu ramasa dupa
finantarea activelor imobilizate si destinat finantarii activelor circulante.
- fondul de rulment propriu brut :
FRpb =Cp— Aib = Ac—D1-D2 (9)
- fondul de rulment propriu net :
FRpn =Cp—Ain=Ac+A—-D1-D2 (10)

toate formele structurale ale activelor circulante, inclusiv stocuri, creante si alte elemente
structurale. Numai la infiintarea firmei , fondul de rulment poate fi exprimat numai prin
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III. GESTIUNEA FINANCIARA PE TERMEN LUNG A AFACERII

3.1 Investitiile : continut, structura si rolul plasamentelor pe termen lung ;

3.2 Decizia de investitii in conditiile unui viitor sigur fundamentata pe baza
criteriilor decizionale pe baza de actualizare

3.3 Criterii simple de decizie privind oportunitatea realizarii obiectivelor
investitionale

3.4 Fundamentarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor incert

3.5 Finantarea plasamentelor de capital pe termen lung

3.1 Investitiile : continut, structura si rolul plasamentelor pe termen lung;

Plasamentele de capital pe termen lung, cunoscute sub denumirea de investitii,
reprezinta una dintre formele de realizare a reproductiei activelor imobilizate. Pentru a putea
supravietui concurentilor si, bine inteles pentru a se dezvolta, orice firma este nevoita sa tina
pasul cu progresul tehnic si, in acelasi timp sa asigure innoirea permanenta a activelor
imobilizate, fie ele active corporale sau active necorporale.

Necesitatea sustinerii unui ritm sustinut in dezvoltarea fermei, realizat in parte pe calea
investitiilor, impune cresterea raspunderii cu privire la gestionarea resurselor de investitii.
Prin intermediul plasamentelor de capital pe termen mediu si lung se asigurd un circuit
continuu al capitalurilor intreprinderii, care schematic poate fi reprezentat astfel :

Figura 1 ,, Reprezentarea grafica a circuitului capitalurilor intreprinderii”

Unde:

I : plasamentele de capital (investitii);
A : activele imobilizate constituite;
CA: cifra de afaceri;

a :norma de amortizare;

C : costurile de exploatare;

A :amortismentul constituit;

r :rata rentabilitatii la nivel de ferma;

Orice investifie pe termen lung se concretizeazd in active imobilizate. In urma
supunerii acestora procesului de amortizare, in baza normelor de amortizare, se obfine
amortismentul activului imobilizat respectiv. Acesta, in calitatea sa de element al costurilor de
exploatare se va recupera si respectiv regasi in cadrul cifrei de afaceri. In urma includerii
amortismentului in cadrul cifrei de afaceri se realizeaza in principal reinnoirea activelor
imobilizate, in felul acesta revenindu-se la un nou circuit care permite asigurarea continuitatii
in realizarea de plasamente de capital pe termen lung.

Plasamentele de capital pe termen lung sunt caracterizate printr-un risc mult mai
ridicat in comparatie cu plasamentele de capital pe termen scurt. Astfel, acestea presupun un
anumit proces decizional , un anumit mecanism de apreciere a investifiilor , un anumit
mecanism de stabilire a oportunitatii constituirii unor indicatori specifici. Toate aceste
argumente sunt in favoarea abordarii pe plan teoretic a activitatii de investitie.
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Opiniile privind definirea notiunii de investitii sunt controversate. Incercand o grupare
a acestor opinii sintetizam in primul rand pe acei economisti care percep investitia ca i o
lucrare sau actiune, si in al doilea rand pe aceia care privesc investitia ca si o cheltuiala. In
primul caz, cei care vad investifia ca si o actiune o motiveaza pe considerentul ca aceasta
reprezinti un proces complex de transformare calitativa a resurselor materiale,
financiare si de munca in realizarea de active imobilizate adica de noi capacitati de
productie. Cea de-a doua categorie care privesc investitiile ca pe niste cheltuieli, le justifica
pe considerentul ca acestea ar fi plasamente de capital in active amortizabile si neamortizabile
in scopul obtinerii de profit. Din punct de vedere financiar trebuie sa privim investitiile ca pe
o cheltuiala si ca atare trebuie avut in vedere modul de materializare a acestor cheltuieli. Ca
urmare a acestui fapt, identificam in primul rand cheltuieli care se materializeaza in activele
imobilizate si in al doilea rand cheltuieli care nu se materializeaza in active imobilizate.
Acestea din urma sunt la randul lor:
- cheltuieli care nu se materializeaza in active imobilizate dar care contribuie la marirea
valorii activelor imobilizate;
- cheltuieli care nu se materializeaza dar acestea la randul lor nici nu maresc valoarea
activelor imobilizate;
In sfera cheltuielilor pentru investitii care nu se materializeaza in cadrul investitiilor,
dar care contribuie la cresterea valorii proiectelor de investitii enumeram:
- cheltuielile cu studiile topologice, hidrologice, ecologice;
- cheltuieli privind studiile tehnico-economice; de intocmire a proiectelor de executie;
- cheltuieli legate de infiintarea unor plantatii de pomi fructiferi si de vii;
- alte cheltuieli;
In sfera cheltuielilor nematerializate in cadrul proiectelor de investitii si care nu
contribuie la cresterea valorii acestora sunt cuprinse urmatoarele categorii de cheltuieli:
- cheltuieli pentru sustinerea personalului pe perioada realizarii investitiilor;
- cheltuieli pentru calificarea si recalificarea personalului necesar noilor capacitati de
productie;
Chiar daca investitiile sunt privite ca si o categorie omogena, diferitele grupuri de
cheltuieli prin specificul lor , influenteaza intr-un fel sau altul modul de finantare al acestora.
Se impune in acest sens o clasificare , folosind mai multe criterii:

I. dupa natura lucrarilor de investitii, acestea pot fi:
- lucrari de constructii montaj si lucrari asimilate constructiilor;
- achizitii de utilaje, masini, instalatii, mijloace de transport, dotéri ,etc;
- alte cheltuieli de investitii

II. in functie de modul de executare a investitiilor putem distinge:

- investifii executate in antrepriza;
- investitii executate in regie proprie;

III. in functie de legdtura care exista intre investitie si obiectivul proiectat acestea pot fi:
- investitii directe sunt reprezentate de acele plasamente de capital care contribuie la
realizarea obiectivului de baza;

- investitia colaterala se materializeaza in acele lucrari care asigura utilitdtile obiectivului
principal;
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- investitii conexe sunt reprezentate de acele plasamente de capital care au menirea sa
asigure buna functionare a obiectivului de baza;

IV. din punct de vedere al materializarii, investitiile sunt clasificate astfel:

- investitii de mentenanta (de inlocuire);

- investitii de expansiune;

- investitii de cercetare-dezvoltare;

- investitii in publicitate;

- investitii impuse de lege care privesc de regula investitii pentru protectia mediului;
- investitii in fondul de rulment;

V. dupa rolul pe care 1l au in politica generala a Intreprinderii, investitiile se clasifica in:

- investitii interne care se refera la alocarea capitalurilor pentru achizitionarea de active
amortizabile si respectiv neamortizabile;

- investitii externe care constau in plasamentele de capital pentru cresterea participatiilor
la formarea capitalurilor altor societati comerciale.

VI in functie de modul de finantare investitiile pot fi clasificate in:

- investitii finantate din surse proprii de finantare;
- investitii finantate din surse imprumutate;

Toate cheltuielile facute cu o investitie pe termen mediu si lung se concretizeaza intr-un
deviz general care odata aprobat el nu mai poate fi modificat decat cu influentele deprecierii
unor preturi, respectiv a inflatiei.

Rolul plasamentelor de capital pe termen lung se concretizeaza in urmatoarele
directii:

- investitiile contribuie la modernizarea activitatilor economice;

- investitiile reprezinta un instrument principal prin care se realizeazd modificarile in
structura economiei Intreprinderii;

- plasamentele de capital asigura valorificarea superioara a resurselor materiale existente
in fiecare intreprindere;

- genereaza efecte sociale diferite , mai ales in domeniul somajului;

3.2. Fundamentarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor sigur

In fundamentarea decizie de investifii se tine seama de doua elemente principale si
anume:

- suma de capital necesara derularii investitiei,

- efectul produs dupa darea in functiune a investitiei;

Urmarind aceste fenomene care se concretizeaza in miscarile de trezorerie se constata ca
orice investitie presupune doua tipuri de fluxuri financiare:

- fluxuri financiare de iesire: se concretizeaza in plasamentele de capital pentru
acoperirea cheltuielilor legate de investitie. Este vorba de un flux financiar de moment
care se intinde pe durata desfasurarii procesului investitional. El cuprinde in principal:
costul investitiei propriu-zise care in final se concretizeaza in active imobilizate si
respective necesarul de fond de rulment necesar pentru punerea in functiune a
capacitatilor de productie realizate;
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- fluxuri financiare de intrare : sunt fluxuri financiare anuale care se deruleazad pe

intreaga durata de viatd a investitiei si care se concretizeaza in mod practic in

amortismente si profituri nete. In plus , in ultimul an din cadrul duratei de viata a

investitiei, la aceste fluxuri financiare se mai adauga sumele reprezentand valoarea

reziduald a investitiei, inclusiv sumele legate de refacerea fondului de rulment
constituit initial;

Alegerea variantelor investitionale care vor fi realizate se realizeaza de reguld pe baza
unui criteriu apreciat obiectiv si anume, maximizarea valorii actualizate nete. Acest criteriu se
fundamenteaza pe baza randamentelor descrescatoare ale oportunitatilor de investitii din
economie, independent de preferintele subiective ale consumatorului. In ipoteza existentei
unei piete monetare nesaturate, rata medie a dobanzii este acea rata la care va avea loc
actualizarea veniturilor viitoare din investitiile de capital in oricare din oportunitatile de
investitii.

Rata dobanzii pe piatd dobandeste in acest fel rolul de criteriu obiectiv in evaluarea
proiectelor de investitii. Plusul de rentabilitate care va rezulta din selectia si promovarea
proiectelor de investifii superioare investitiilor de pe piata financiara, va contribui la cresterea
valorii intreprinderii. Contributia la acest supliment de valoare se numeste valoare actualizata
neta.

In procesul de evaluare a oportunitatii realizarii de investitii se folosesc indicatori
calculati pe baza procedeului actualizarii si respectiv indicatori care iau in considerare criterii
simple de evaluare a investitiilor. Tehnica actualizarii presupune aducerea valorilor dispersate
in timp la un singur moment de timp : fie cel actual fie un moment viitor.

Actualizarea se realizeaza in doua modalitati:

- actualizarea prin compunere se face inspre un moment viitor folosindu-se doua
variante de actualizare :

- formula dobanzii simple care se utilizeaza atunci cand duratele de timp
sunt relative mici. In aceasta situatie se foloseste urmatoarea relatie:
Sa=(S,*(1+d)*n) (11)

Unde :

Sa — reprezinta suma actualizata ;

Sy — reprezinta suma investita initial;

d — reprezinta rata dobanzii;

n — reprezinta perioada de timp in cauza;

- formula dobanzii compuse care se aplica pentru perioade mai mari de
timp. In aceasta situatie se foloseste urmatoarea relatie :
Sa=S,*(1+d)" (12)
- actualizarea prin discontare se aplica in momentul in care actualizarea se produce
din spre viitor spre prezent. In aceasta situatie se foloseste relatia:

S
4 (13), unde raportul !

Sq=—"0 —
(1+d)" (1+d)"

poarta denumirea de factor de actualizare.

La nivelul unei intreprinderi, formularea unor optiuni decizionale fundamentate pe baza
actualizarii, au in vedere faptul ca orice investitie genereaza incasari esalonate in timp. In
acest sens se calculeaza mai multi indicatori si anume :

- valoarea actuala a unei sume de anuitati constante dupa relatia :
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7P N S N SN
(1+d) (1+d) 1+d)" ‘T (A+d)

- valoarea actualizata a unui activ ce produce fluxuri financiare descrescatoare sau
crescatoare cu rate egale dupa relatia :

A F(1+c)+F(l+c)2 RAGON
(1+4d)' (1+d)> (1+d)"

15)

In mod practic in luarea deciziei de investitii, pe baza actualizarii, se calculeaza trei
indicatori fundamentali acestia fiind:

- Valoarea neta actualizata:

Valoarea neta actualizata a unei investitii este egala cu diferenta dintre fluxurile banesti
anuale actualizate ( cash — flow-uri anuale actualizate care sunt reprezentate de sumele anuale
rezultate in urma insumadrii amortismentelor si respectiv a profiturilor nete generate de cétre
investitie) si cheltuielile cu investifia pe de alta parte. Matematic acest indicator poate fi
reprezentat in urmatoarea maniera:

A:{ CF, —+ CF, . +---+ﬂ}—1=2—’[—1 (16)
(1+d) (+d) 1+d)" o (1+d)'

Din punct de vedere financiar prin calculul valorii nete actualizate se evidentiaza
cresterea valorii intreprinderii obtinuta in urma aprobarii proiectului de investitii. Daca
valoarea actualizata neta este pozitiva, atunci valoarea intreprinderii creste si in acest caz
proiectul de investitii poate fi adoptat. In situatia in care, valoarea neta actualizata este

negativa, atunci valoarea intreprinderii va scadea si in mod implicit nu se recomanda
aprobarea proiectului de investitii.

- Rata interna de randament:

Constituie un criteriu de decizie pe baza actualizarii prin faptul ca oferd posibilitatea
unor comparatii de rate. Rata medie a dobéanzii este in acest sens considerata ca fiind un
randament de referintd in materie de investitie. Regula valorii nete actualizate, de evaluare a
proiectelor de investitii, poate fi transpusd in termeni de rate, de rentabilitate a acestora. Este
vorba de ratele de rentabilitate specifice fiecarui proiect de investitie, motiv pentru care ele se
mai numesc i rate interne de rentabilitate. Prin determinarea lor se porneste de la ipoteza ca
veniturile viitoare (cash-flow-urile viitoare) pot fi reinvestite constant la aceeasi ratd interna
de randament care urmeaza sd se determine in primul rand pentru o perioada si apoi pentru
N perioade. In primul caz cand rata de rentabilitate se calculeaza pentru o singurd perioada
se foloseste urmatoarea relatie:

I(1+ RIR)=CF — RIR =$—1 a7)

Unde :

I : reprezinta valoare investitiei ;

RIR : reprezinta rata interna de randament;

CF — previziondrile de cash-flow-uri;

In situatia a “n” perioade , in calculul ratei interne de rentabilitate se foloseste
urmatoarea relatie:
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I= ZL% (18)
= (1+ RIR)'

In acest caz rata internd de rentabilitate ar urma sd se calculeze ca si singura
necunoscuta din ecuatia de ordinul ,,n”. Calculul se va realiza prin tatonari succesive ale unor
rate de rentabilitate care apropie tot mai mult cei doi termeni ai egalitatii. Practic putem spune
ca rata interna de rentabilitate reprezinta acea rata de actualizare pentru care suma cash-flow-
urilor anuale actualizate egaleaza valoarea totala a investitiei.

- Indicele de rentabilitate:
Acest indicator comensureaza rentabilitatea relativa a proiectului de investitii si el se

determind ca fiind raportul dintre valoarea cash-flow-urilor actualizate pe de-o parte si
investitie pe de alta parte dupa urmatoarea relatie:

>
IR =110 (1; D o)

Daca in urma calculului indicelui de rentabilitate se obtine o valoare supraunitara, atunci
proiectul de investifii poate fi aprobat iar 1n situatia inversa valoarea investitiei nu va putea fi
recuperata si in mod implicit nu va fi recomandata realizarea proiectului de investitii.

3.3 Criterii simple de decizie privind fundamentarea oportunitatii realizarii obiectivelor
investitionale

In sfera acestor criterii intra;
- criteriul costului :

Acest criteriu se foloseste cand este necesar a fi luatd o decizie privitoare la realizarea
unei investitii in doua situatii:

1. evaluarea oportunititii inlocuirii unui utilaj independent fira a se realiza

modificarea volumului productiei §i respectiv a rezultatelor obtinute:

Proiectele de investitii care presupun inlocuirea unui utilaj independent §i care nu
conduc la cresterea volumului productiei vor fi acceptate numai atunci cdnd economiile
obtinute la costuri de productie permit acoperirea valorii investitiei. in acest sens se determini
economiile de cost (Ec) determinate de aceasta investitie luand in considerare costurile de
productie anterioare K, , valoarea rdmasa neamortizatd sau valoarea reziduala a vechiului
utilaj (V;) , aferenta duratei de recuperare a ei (Drv) adica:

V. 1
)— (K +-—) (20)
Drv Dr

Pe baza economiilor la costurile de productie — care iau in considerare costurile de
productie anuale si amortismentul aferent — si a valorii investitiei mai putin valoarea reziduala
, se calculeaza rata de randament pentru proiectul in cauza R, dupa relatia :

— £ w100 (21
-V

Ec=(K,+

P
r

Proiectul de investitii referitor la inlocuirea utilajului se va accepta daca rata
randamentului obtinutd este mai mare decit rata randamentului minim propusd de
intreprindere (sau cel putin egald) (R, > Ry ).
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2. investitia de inlocuire a unui utilaj independent care determind o crestere a

productiei:

In evaluarea oportunitatii realizarii unei astfel de investitii se pune problema compararii
costurilor de productie obfinute pe unitatea de produs, prin folosirea celor doua utilaje. Pentru
calculul costului unitar al productiei fabricatd cu noul utilaj (k;), se iau in considerare:
costurile de productie totale rezultate din exploatarea noului utilaj (K;); valoarea investifiei
(); durata de recuperare a investitiei (D;); rata minima a randamentului (R;) ; precum si
cantitatea de produse fabricate cu noul utilaj (Q;). Relatia de calcul este urmatoarea:

K, +DI+I*Rr
k= Q (22)
1

In mod firesc se va adopta proiectul de investitii, doar dacd costurile unitare de
productie obtinute in urma desfasurarii procesului productiv cu noul utilaj vor fi mai mici
decat cele realizate cu utilajul vechi.

- criteriul ratei rentabilitatii contabile:

Utilizarea acestui criteriu Tn evaluarea oportunitatii realizarii unor proiecte investitionale
presupune alegerea unei rate de rentabilitate, care foloseste in calcul fie profitul net mediu (Pn
mediu), fie fluxurile de incasari medii (CF medii). Rata rentabilitatii contabile (R.) se
calculeaza avand la numarator profitul net mediu anual sau fluxurile de incasari medii anuale,
iar la numitor cheltuiala totala cu investitia (I):

P
R, =—"sauR, = cr (23)
1 1

rc

Potrivit acestui criteriu, proiectul de investitii poate sd fie ales numai daca rata
rentabilitatii contabile este superioara unei anumite rate fixata dinainte. Asezand proiectele de
investitii in ordinea descrescatoare a indicatorilor se alege varianta investitionala la care rata
rentabilitatii contabile este mai mare in comparatie cu rata rentabilitdtii fixata initial.

Cei doi indicatori chiar daca sunt usor de calculat, in practica, prezintd mai multe limite.
Dintre acestea amintim in principal faptul cd indicatorii nu t{in seama de evolutia in timp a
incasdrilor care stau la baza recuperdrii investitiei.

- termenul de recuperare al investitiei:

Exprima numarul de ani acceptat de intreprindere pentru recuperarea investitiei initiale
(I). Recuperarea se realizeaza atunci cand fluxurile de incasari cumulate (cash-flow-uri)
degajate de investitie, sunt egale cu valoarea investitiei. In cazul in care sumele anuale de
(cash-flow uri) sunt egale pe intreaga durata de recuperare, in calculul indicatorului se
foloseste urmatoarea relatie:

I . <
T, CF. si ZCF I=0 (24)

Unde:

Tr reprezinta termenul de recuperare al investitiei,

CF, reprezinta fluxurile de incasari anuale (cash-flow-uri);

Daci pe durata de folosintd a unei investifii suma anuald degajata prin prisma cash-flow-
urilor este diferita, calculul duratei de recuperare a investitiei se face in doua etape:

- la finalul fiecarui an din cadrul duratei de viata a investitiei se calculeaza investitia
nerecuperata:
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I,=1-) CF, (25
1=l

- in etapa a doua, atunci cand suma de recuperat este mai mare decat fluxurile de
incasari din anul urmator (CFjs;) pentru a stabili timpul necesar recuperarii (Ty,) se
determina raportul dintre suma investitiei rimasa de recuperat (Iz) si cash-flow-ul
anului urmator folosind relatia:

1-) CF,

T, =—"1— (26)
i+l

Intreprinderea, pentru a putea folosi acesti indicatori, isi fixeazi o durati maxima de

recuperare a investitiei In intervalul céreia se alege proiectul de investitii cu termenul de

recuperare cel mai mic. Prin faptul ca termenul de recuperare ignora fluxurile de incasari de

dupa perioada de recuperare elimind de la selectie proiectele de investitii cu o rentabilitate

considerabila dar pe termen lung.
3.4 Fundamentarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor incert

In vederea folosirii unor indicatori care sa ofere informatii referitoare la riscurile posibile
care prin producere sa conduca la pierderi majore intreprinderii. Ca atare se impune o analiza
suplimentara in luarea deciziilor de investitii care sa ia in calcul riscurile probabile. In acest
context se urmaresc :

- evaluarea cash-flow-urilor in conditiile unui viitor incert ;

- cuantificarea riscului;

- modalitdti de integrare a riscului in procesul decizional;

1. Evaluarea cash-flow-urilor:

In aceasta faza sunt evaluate fluxurile de Incasari sub forma de amortismente si profituri
nete 1n diferite ipostaze. In acelasi timp are loc evaluarea probabilitatii diferitelor stari ale
economiei in functie de care se calculeazi probabilitatea cash-flow-urilor in cauzi. In
conditiile unui viitor incert fluxurile de amortismente si profituri se evalueaza pornind de la
distributia unor probabilitati. In acest sens se au in vedere diferite ipoteze si anume : ipoteze
foarte favorabile ; ipoteze medii ; ipoteze pesimiste. In functie de acestea se determind fie
fluxurile financiare aferente lor, fie randamentele care le caracterizeaza.

Fiecarei ipoteze 1 se ataseazd un coeficient de probabilitate. Acesti coeficienti de
probabilitate se stabilesc fie de catre managerul financiar al unitdtii, avand deci un caracter
subiectiv sau ei sunt determinati in mod stiintific pe baza unor serii statistice (avand un
caracter obiectiv). Pe baza informatiilor obfinute se calculeaza in continuare valoarea
asteptatd sau speranfa matematicd a fluxurilor de amortismente si profituri nete dupa
urmatoarea relatie :

Sm = zxi *pi (27)
i=1

Unde :

S, reprezinta speranta matematica,

x; reprezintd fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ;
pi reprezinta coeficientul de probabilitate atagat ipotezei « 1 » ;
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2. Cuantificarea riscului:

Riscul reprezinta o variabila inerenta specificd oricarei investitii. Aceasta variabila se
determind in functie de variabilitatea in timp a fluxurilor financiare de amortismente si
profituri degajate de investitie. Riscul se masoara cu ajutorul ecartului tip a fluxurilor
financiare asteptate ca urmare a realizarii unei investitii:

T= i(xi_})z*pi (28)

Unde :
7 reprezintd ecartul tip ;
x; reprezinta fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ;

xreprezintd fluxurile financiare medii determinate in cadrul intervalului de timp
studiat ;

pi reprezinta coeficientul de probabilitate atasat ipotezei « 1 » ;

Cu cat ecartul tip este mai apropiat de zero (mai mic) cu atat riscul este mai mic si
invers. In practica riscul mai poate fi cuantificat si cu ajutorul coeficientului de variatie. Acest
ultim indicator este utilizat in situatia in care investifiile care urmeaza sa fie analizate
comporta acelas ecart tip. Coeficientul de variatie se calculeaza ca si raport intre ecartul tip si
media fluxurilor financiare calculate in intervalul studiat.

3. Modalitati de integrare a riscului in procesul decizional:

Integrarea riscului in procesul decizional se realizeaza pe baza mai multor categorii de
metode, printre care mengionam urmatoarele:
- Metoda ratelor de actualizare ajustate prin risc;
- Metoda arborelui de decizie;
- Metoda echivalentei certe;
- Analiza sensibilitatilor la risc;
- Metoda simularii.

3.5 Finantarea plasamentelor de capital pe termen lung

Dupa luarea deciziei de investitii si inscrierea obiectivului investitional in programul
de dezvoltare al intreprinderii, investitorul trebuie sa procedeze la mobilizarea resurselor
financiare necesare pentru finantarea lucrarilor de investitii. Varietatea resurselor de finantare
a investitiilor impune o clasificare a lor , folosind drept criteriu de clasificare sursa de
provenienta a lor. Astfel putem identifica doua categorii de resurse financiare:

1. Resurse financiare endogene (proprii intreprinderii):

In vederea identificarii lor trebuie facuta distinctie intre intreprinderile nou infiintate si
intreprinderile aflate deja in functiune. In cazul primei categorii de intreprinderi unica sursa
de finantare endogena a investitiilor este reprezentata de capitalul social al intreprinderii. In
cea de-a doua situatie, ca urmare a derularii activitatii la nivel de intreprindere, apar o serie de
resurse de finantare proprii ca rezultat al obtinerii de profituri, de amortismente sau a altor
resurse financiare.
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Resursele proprii de finantare a investitiilor la nivelul intreprinderilor aflate deja in

functiune au in marea lor majoritate un caracter si o destinatie productiva. In cadrul resurselor
proprii de finantare a investitiilor distingem:

1.1 Resurse de finantare proprii care nu fac obiectul unor operatii bancare:
In cadrul acestora distingem :
a. mobilizari respectiv imobilizari de resurse financiare interne:

Aceste categorii de resurse financiare reprezinta o redistribuire intre perioadele
calendaristice (ani sau trimestre ) , a resurselor financiare constituite la dispozitia
beneficiarului in vederea finantari investitiilor. Aceste categorii de resurse apar numai in
anumite situatii determinate cum ar fi:

- in functie de modul de executare si de decontare a lucrarilor de investitii executate in
antrepriza;

- in functie de modul de realizare a aprovizionarilor si respectiv de incorporare a
materialelor in obiective la lucrarile executate in regie.

In mod practic mobilizarile si respectiv imobilizarile de resurse se calculeaza prin
compararea soldurilor si a stocurilor de la inceputul perioadei cu corespondentele lor de la
sfarsitul perioadei analizate. In cazul elemenetelor de activ pot aparea urmatoarele situatii
posibile:

S; < St ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne

S; > S¢ ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne;

In cazul elementelor de pasiv se pot intalni, desemeni , doua situatii ipotetice:

S; <S¢ ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne

S; > S ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne;

Mobilizarile influenteaza in sensul diminuarii valorii investitilor iar imobilizarile de
resurse in sensul cresterii acestei valori. In acest fel se determina investitia de finantat dupa
formula:

I, =V+I-M (29)

Unde:

Ireste valoarea investitiei de finantat;

V reprezinta valoarea investitiei;

I si respectiv M reprezinta imobilizari respectiv mobilizari de resurse interne pe
parcursul perioadei calendaristice avuta in vedere;

b. economiile la lucrarile executate in regie:
Constituie o resursa financiara care se formeaza in baza unor economii programate a se
obtine la lucrarile executate in regie proprie. Acestea influenteaza valoarea investitiei de

finantat in sensul diminuarii acestora;:
If =V+I-M-E_ (30)

1.2 Resurse de finantare proprii care fac obiectul unor operatiuni bancare:

a. Amortismentul:
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Amortismentul activelor imobilizate a constituit si constituie cea mai importanta resursa

proprie destinata finantarii investitiilor, care are menirea de a inlocui activele imobilizate

uzate. Amortismentul rezulta in urma procesului de amortizare a activelor imobilizate

necorporale si corporale amortizabile. Programarea amortismentului se face anual in functie
de valoarea de amortizat si respectiv in functie de normele de amortizare.

b. Profitul sau prelevari din profit:

Constituie o resursa de finantare endogena a investitiilor care asigura cu precadere
dezvoltarea intreprinderii. Repartizarile din profit, pentru finantarea investitiilor se realizeaza
pe baza hotararilor adunarilor generale a actionarilor, in cazul societatilor comerciale cu
capital privat. In plus, in caz de facilitati fiscale, se mai pot repartiza pentru finantarea
investitiilor si sumele rezultate din reducerea impozitului pe profit folosit in exercitiul
financiar curent.

In general la astfel de repartizari se apeleaza numai pentru partea ramasa neacoperita din
celelalte resurse proprii (amortisment si alte resurse).

c. Alte resurse de finantare a investitiilor:

Acestea se formeaza de regula din valorificarile de active. Aceste resurse financiare
proprii pot imbraca diferite forme:

- sumele rezultate din valorificarea materialelor obtinute in urma dezmebrarii activelor
imobilizate casate, diminuate in prealabil cu cheltuielile prilejuite de casarea acestor
active imobilizate;

- sumele incasate din vanzarea de active fixe, mai putin valoarea ramasa de amortizat;

- sumele incasate din vanzarea activelor imobilizate mai putin impozitul datorat, aferent
vanzarilor de active, costul proiectelor de evaluare, precum si valoarea ramasa
neamortizata;

- sumele incasate din despagubirile de asigurare pentru activele imobilizate calamitate;

alte sume

Ordinea mobilizarii resurselor endogene pentru finantarea investitiilor este urmatoarea:
soldul anului precedent (Si) format din sumele acumulate si necosnumate; alte resurse;
amortismentul anual programat si in final repartizarile din profit. Resuresele financiare
endogene utilizate pentru finantarea investitiilor , sunt in acest caz reprezentate de:

RE=S,+aR+A+pP (3]
2. Resursele financiare exogene (REy) :

Aceste resurse financiare se mobilizeaza pentru completarea resurselor financiare
necesare finantarii investitiei, pe seama: creditelor bancare; creditului obligatar; sporirii
capitalului social; subventii bugetare;

a. Creditele bancare:

Sunt resurse financiare exogene care se pot solicita bancilor comerciale in situatia in
care resursele financiare endogene destinate finantarii investitiei sunt mai mici decat
cheltuielile cu investitia. Ca atare, in urma comparatiei resurselor proprii programate a fi
mobilizate pentru finantarea investitiei cu cheltuielile pentru investitii pot rezulta urmatoarele
situatii:
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resursele pe total an si pe trimestre sunt egale cu cheltuielile pentru investitia pe total
an si pe trimestre, caz in care creditele bancare nu sunt necesare;
resursele pe total an sunt egale cu cheltuielile pentru investitie, dar pe trimestre exista
o diferenta negativa in favoarea cheltuielilor cu investitia. Pentru completarea acestor
diferente negative de resurse financiare se contracteaza credite bancare pe termen
scurt. Creditele bancare pe termen scurt , in vederea acoperirii decalajului intre
resursele si cheltuielile trimestriale, se vor acorda pana la sfarsitul anului calendaristic,
rambursarea lor efectuandu-se pe masura acumularii resurselor proprii programate;
cand resursele pe total an sunt mai mici decat cheltuielile cu investitia. In acest caz,
intreprinderea va apela la credite bancare pe termen mediu si lung.
Asemenea credite se stabilesc prin contractele incheiate intre intreprindere si banci si

privesc o durata de pana la 5 ani pentru creditele bancare pe termen mediu si peste 5 ani
pentru creditele bancare pe termen lung.

Solicitarea creditului se face in baza unei documentatii depusa la banci si care in general

cuprinde:

cererea de creditare;
documentatia tehnico-economica formata din: studii tehnico-economice; proiectul de
executie; memoriu de necesitate in cazul dotarilor cu utilaje;
studiu de fezabilitate si (sau) planul de afaceri,
bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul in curs;
documentele de sinteza contabile pentru anul in curs, precum si pentru ultimii trei ani
inaintea solicitarii creditului;
ultima balanta de verificare intocmita;
orice alte documente solicitate de banca;
In urma evaluarii situatiei financiare a intreprinderii, precum si a garantiilor propuse

banca acorda un anumit credit a carui conditii (nivel, dobanzi , termene de plata) sunt stabilite
in contractul de credit.

b. Creditul obligatar:

Ca si resursa de finantare a investitiilor se materializeaza prin emisiuni de obligatiuni.

Obligatiunile reprezinta inscrisuri oficiale negociabile la bursa prin care se atesta dreptul
posesorului de a-si insusi la scadenta un venit fix sub forma de dobanda. In practica
financiara, in functie de interesul emitentului, sunt folosite mai multe tipuri de obligatiuni:

obligatiuni cu dobanda variabila : periodic la un interval de trei — sase luni, dobanda se
negociaza pe baza unor marje de siguranta stabilite in prealabil;

obligatiuni convertibile : la rascumparare acestea se convertesc in actiuni. Avantajul
major al utilizarii unor astfel de inscrisuri este faptul ca ele se pun in circulatie la o
dobanda mult mai mica decat cea existenta pe piata bancara;

obligatiuni cu cupon zero: sunt obligatiuni a caror dobanda este nula dar care
beneficiaza de prima de rambursare calculata ca si diferenta intre pretul de emisiune
mai mic si valoarea nominala (la care se vor rascumpara) mai mare;

obligatiuni perpetue: in cazul lor nu este stabilita scadenta pentru rascumparare.
Acestea fac sa dispara diferenta intre capitalul propriu si capitalurile imprumutate;
obligatiuni precare: au dobanda mult mai mare decat cea practicata pe piata. Se emit
de intreprinderile aflate in dificultate sau intreprinderile nou infiintate (dupa trei ani de
la infiintare).

¢. Sporirea capitalului social:
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In vederea dezvoltarii intreprinderii se cauta resurse financiare care sa vizeze sporirea
capitalului social care pot fi:
- emisiuni de noi actiuni (a caror aport se face sub forma de bani);
- convertirea obligatiunilor;
- trecerea rezervelor in capital social;

d. Subventiile bugetare:

Se acorda in vederea finantarii unor investitii strategice pentru economia nationala.
Sursele de finantare sunt fie bugetul de stat fie fondurile structurale de dezvoltare ale Uniunii
Europene.

Mobilizarea resurselor de finantare a investitiilor, fie ele endogene sau fie ele exogene
se face in functie de costul acestora.

Dupa luarea decizie de finantare a investitiei se elaboreaza un tablou de finantare a
investitiilor care cuprinde in afara resurselor de finantare (RFi) si a cheltuielilor cu
investitiile(I) si obligatiile privind platile pentru investitiile precedente concretizate in
rambursarea ratelor scadente ale creditelor (RSc) si plata dobanzilor (DSc) aferente creditelor
pentru investitii. Practic se stabileste necesarul total de resurse (NTR), potrivit relatiei:

NTR = RFi + RSc + DSc  (32)
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[II. GESTIUNEA FINANCIARA PE TERMEN LUNG A AFACERII

3.3 Criterii simple de decizie privind oportunitatea realizarii obiectivelor investitionale
3.4 Fundamentarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor incert
3.5 Finantarea pe termen lung a plasamentelor pe termen lung

3.3 Criterii simple de decizie privind oportunitatea realizarii obiectivelor investitionale

In sfera acestor criterii intra:
- criteriul costului :

Acest criteriu se foloseste cand este necesar sa se ia o decizie privitoare la realizarea
unei investitii in doua situatii:

1. evaluarea oportunitatii inlocuirii unui utilaj independent fara a se realiza

modificarea volumului productiei si respectiv a rezultatelor obtinute:

Proiectele de investitii care presupun inlocuirea unui utilaj independent si care nu
conduc la cresterea valorii productiei vor fi acceptate numai atunci cand economiile obtinute
la costuri de productie permit acoperirea valorii investitiei. In acest sens se determina
economiile de cost (Ec) determinate de aceasta investitie luand in considerare costurile de
productie anterioare K, , valoarea ramasa neamortizata sau valoarea reziduala a vechiului
utilaj (V,) , aferenta duratei de recuperare a ei (Drv) adica:

\% 1
Ec=K,+—-K, +— (20
ot S (20)

rv r
Pe baza economiilor la costurile de productie — care iau in considerare costurile de
productie anuale si amortismentul aferent — si a valorii investitiei mai putin valoarea reziduala
, se calculeaza rata de randament pentru proiectul in cauza R, dupa relatia :

— £ w100 (21
-V

P

Proiectul de investitii referitor la inlocuirea utilajului se va accepta daca rata
randamentului obtinuta este mai mare decat rata randamentului minim propusa de
intreprindere sau cel putin egala (R, > Ry, ).

2. investitia de inlocuire a unui utilaj inPdependent care determina o crestere a

productiei:

In evaluarea oportunitatii realizarii unei astfel de investitii se pune problema compararii
costurilor de productie obtinute pe unitatea de produs, prin folosirea celor doua utilaje. Pentru
calculul costului unitar al productiei fabricata cu noul utilaj (k;), se iau in considerare:
costurile de productie totale rezultate din explotarea noului utilaj (K;); valoarea investitiei (I);
durata de recuperare a investitiei (D;); rata minima a randamentului (R;) ; cantitatea de
produse fabricate cu noul utilaj (Q;). Relatia de calcul este urmatoarea:

K, +;+I*R,
ky = - (22)
1

In mod firesc se va adopta proiectul de investitii doar daca costurile unitare de productie
obtinute in urma desfasurarii procesului productiv cu noul utilaj vor fi mai mici decat cele
realizate cu utilajul vechi.
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- criteriul ratei rentabilitatii contabile:
Utilizarea acestui criteriu in evaluarea oportunitatii realizarii unor proiecte investitionale
prespune alegerea unei rate de rentabilitate, care foloseste in calcul fie profitul net mediu (Pn
mediu), fie fluxurile de incasari medii (CF medii). Rata rentabilitatii contabile (R.) se
calculeaza avand la numarator profitul net mediu anual sau fluxurile de incasari medii anuale,
iar la numitor cheltuiala totala cu investitia (I):

P
R :—”sauRm:g (23)
1 1

rc

Potrivit acestui criteriu, proiectul de investitii poate sa fie ales numai daca rata
rentabilitatii contabile este superioara unei anumite rate fixata dinainte. Asezand proiectele de
investitii in ordinea descrescatoare a indicatorilor se alege varianta investitionala cara are rata
rentabilitatii contabile cea mai mare fata de rata rentabilitatii fixata initial.

Cei doi indicatori chiar daca sunt usor de calculat in practica prezinta mai multe limite.
Dintre acestea amintim faptul ca indicatorii nu tin seama de evolutia in timp a incasarilor care
stau la baza recuperarii investitiei.

- Termenul de recuperare al investitiei:
Exprima numarul de ani acceptat de intreprindere pentru recuperarea investitiei initiale
(I). Recuperarea se realizeaza atunci cand fluxurile de incasari cumulate (cash-flow-uri)
degajate de investitie, sunt egale cu valoarea investitiei. In cazul in care sumele anuale de
cash-flow sunt egale pe durata de recuperare , in calculul indicatorului se foloseste urmatoarea
relatie:

I . <
T, CF. s ZCF I=0 (24)

Unde:

Tr reprezinta termenul de recuperare al investitiei;

CF, reprezinta fluxurile de incasari anuale (cash-flow-uri);

Daca pe durata de folosinta a unei investitii suma anuala degajata prin prisma cash-flow-
urilor este diferita, calculul duratei de recuperare a investitiei se face in doua etape:

- la finalul fiecarui an din cadrul duratei de viata a investitiei se calculeaza investitia
nerecuperata:

Iy =1-)CF, (25)
I1=1

- in etapa a doua, atunci cand suma de recuperat este mai mare decat fluxurile de
incasari din anul urmator (CFj;;) pentru a stabili timpul necesar recuperarii (T,;) se
determina raportul dintre suma investitiei ramasa de recuperat (Ir) si cash-flow-ul
anului urmator folosint relatia:

1-Y CF,

T, =—=—+ (26
" CF;+1 ( )

Intreprinderea, pentru a putea folosi acesti indicatori, isi fixeaza o durata maxima de
recuperare a investitiei in intervalul careia se alege proiectul de investitii cu termenul de
recuperare cel mai mic. Prin faptul ca termenul de recuperare ignora fluxurile de incasari de
dupa perioada de recuperare, care nu la putine proiecte de investitii presupun noi tehnologii
sporesc in timp, elimina de la selectie proiectele de investitii cu o rentabilitate considerabila

dar pe termen lung.
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3.4 Fundamentarea deciziei de investitii in conditiile unui viitor incert

In vederea folosirii unor indicatori care sa ofere informatii referitoare la riscurile posibile
care prin producere sa conduca la pierderi majore intreprinderii. Ca atare se impune o analiza
suplimentara in luarea deciziilor de investitii care sa ia in calcul riscurile probabile. In acest
context se urmaresc :

- evaluarea cash-flow-urilor in conditiile unui viitor incert ;

- cuantificarea riscului;

- modalitati de integrare a riscului in procesul decisional;

1. Evaluarea cash-flow-urilor:

In aceasta faza sunt evaluate fluxurile de incasari sub forma de amortismente si profituri
nete in diferite ipostaze. In acelas timp are loc evaluarea probabilitatii diferitelor stari ale
economiei in functie de care se calculeaza probabilitatea cash-flow-urilor in cauza. In
conditiile unui viitor incert fluxurile de amortismente si profituri se evalueaza pornind de la
distributia unor probabilitati. In acest sens se au in vedere diferite ipoteze si anume : ipoteze
foarte favorabile ; ipoteze medii ; ipoteze pesimiste. In functie de acestea se determina fie
fluxurile financiare aferente lor, fie randamentele care le caracterizeaza.

Fiecarei ipoteze i se ataseaza un coeficient de probabilitate. Acesti coeficienti de
probabilitate se stabilesc fie de catre managerul financiar avand deci un caracter subiectiv sau
ei sunt determinati in mod stiintific pe baza unor serii statistice (avand un caracter obiectiv).
Pe baza informatiilor obtinute se calculeaza in continuare valoarea asteptata sau speranta
matematica a fluxurilor de amortismente si profituri nete dupa urmatoarea relatie :

Sm = in *pi (27)
i=1

Unde :

Sm reprezinta speranta matematica ;

x; reprezinta fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ;
pi reprezinta coeficientul de probabilitate atasat ipotezei « 1 » ;

2. Cuantificarea riscului:

Riscul reprezinta o variabila inerenta oricarei investitii. Aceasta variabila se determina
in functie de variabilitatea in timp a fluxurilor financiare de amortismente si profituri degajate
de investitie. Riscul se masoara cu ajutorul ecartului tip a fluxurilor financiare asteptate ca
urmare a realizarii unei investitii:

n

r= > (x,-x)*p, (28)

i=l1

Unde :

T reprezinta ecartul tip ;

x; reprezinta fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ;

xreprezinta fluxurile financiare medii determinate in cadrul intervalului de timp
studiat ;

pi reprezinta coeficientul de probabilitate atasat ipotezei « 1 » ;

Cu cat ecartul tip este mai apropiat de zero (mai mic) cu atat riscul este mai mic si
invers. In practica riscul mai poate fi cuantificat si cu ajutorul coeficientului de variatie. Acest
ultim indicator este utilizat in situatia in care investitiile care urmeaza sa fie analizate
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comporta acelas ecart tip. Coeficientul de variatie se calculeaza ca si raport intre ecartul tip si
media fluxurilor financiare calculate in intervalul studiat.

3. Modalitati de integrare a riscului in proceseul decizional:
Integrarea riscului in procesul decizional se realizeaza pe baza mai multor categorii de
metode, printre care mentionam urmatoarele:
- Metoda ratelor de actualizare ajustate prin risc;
- Metoda arborelui de decizie;
- Metoda echivalentei certe;
- Analiza sensibilitatilor la risc;
- Metoda simularii.

3.5 Finantarea pe termen lung a plasamentelor pe termen lung

Dupa luarea deciziei de investitii si inscrierea obiectivului investitional in programul
de dezvoltare al intreprinderii, investitorul trebuie sa procedeze la mobilizarea resurselor
financiare necesare pentru finantarea lucrarilor de investitii. Varietatea resurselor de finantare
a investitiillor impune o clasificare a lor , folosind drept criteriu de clasificare sursa de
provenienta a lor. Astfel putem identifica doua categorii de resurse financiare:

1. Resurse financiare endogene (proprii intreprinderii):

In vederea identificarii lor trebuie facuta distinctia intre intreprinderile nou infiintate si
intreprinderile aflate deja in functiune. In cazul primei categorii de intreprinderi unica sursa
de finantare endogene a investitiilor este reprezentata de capitalul social al intreprinderii. In
cea de-a doua situatie, ca urmare a derularii activitatii la nivel de intreprindere, apar o serie de
resurse de finantare proprii ca rezultat al obtinerii de profituri, de amortismente sua a altor
resurse financiare.

Resursele proprii de finantare a investitiilor la nivelul intreprinderilor aflate deja in
functiune au in marea lor majoritate un caracter si o destinatie productiva. In cadrul resurselor
proprii de finantare a investitiilor distingem:

1.1 Resurse de finantare proprii care nu fac obiectul unor operatii bancare:
In cadrul acestora distingem :
a. mobilizari respectiv imobilizari de resurse financiare interne:

Aceste categorii de resurse financiare reprezinta o redistribuire intre perioadele
calendaristice (ani sau trimestre ) , a resurselor financiare constituite la dispozitia
beneficiarului in vederea finantari investitiilor. Aceste categorii de resurse apar numai in
anumite situatii determinate cum ar fi:

- 1in functie de modul de executare si de decontare a lucrarilor de investitii executate in
antrepriza;

- in functie de modul de realizare a aprovizionarilor si respectiv de incorporare a
materialelor in obiective la lucrarile executate in regie.

In mod practic mobilizarile si respectiv imobilizarile de resurse se calculeaza prin

compararea soldurilor si a stocurilor de la inceputul perioadei cu corespondentele lor de la
sfarsitul perioadei. In cazul elemenetelor de activ pot aparea urmatoarele situatii posibile:
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Si < S¢ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne
S; > St ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne;
In cazul elementelor de pasiv se pot intalni, desemeni , doua situatii ipotetice:
S; < St ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne
Si > S¢ ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne;
Mobilizarile influenteaza in sensul diminuarii valorii investitilor imobilizate in sensul
cresterii. In acest fel se determina investitia de finantat dupa formula:
I, =V+I-M (29)
Unde:
Ireste valoarea investitiei de finantat;
V reprezinta valoarea investitiei;
I si respectiv M reprezinta imobilizari respectiv. mobilizari de resurse interne pe
parcursul perioadei calendaristice avuta in vedere;

b. economiile la lucrarile executate in regie:

Constituie o resursa financiara care se formeaza in baza unor economii programate a se
obtine la lucrarile executate in regie proprie. Acestea influenteaza valoarea investitiei de
finantat in sensul diminuarii:

I, =V+I-M-E,_ (30)

1.2 Resurse de finantare proprii care fac obiectul unor operatiuni bancare:
a. Amortismentul:

Amortismentul activelor imobilizate a constituit si constituie cea mai importanta resursa
proprie destinata finantarii investitiilor, menita sa inlocuiasca activele imobilizate uzate.
Amortismentul rezulta in urma procesului de amortizare a activelor imobilizate necorporale si
corporale amortizabile. Programarea amortismentului se face anual in functie de valoarea de
amortizat si respectiv in functie de normele de amortizare.

b. Profitul sau parti din profit:

Constituie o resursa de finantare endogena a investitiilor care asigura cu precadere
dezvoltarea intreprinderii. Repartizarile din profit, pentru finantarea investitiilor se realizeaza
pe baza hotaririlor adunarilor generale a actionarilor, in cazul societatilor comerciale cu
capital privat. In plus, in caz de facilitati fiscale, se mai pot repartiza pentru finantarea
investitiilor si sumele rezultate din reducerea impozitului pe profit folosit in exercitiul
financiar curent.

In general la astfel de repartizari se apeleaza numai pentru partea ramasa neacoperita din
celelalte resurse proprii (amortisment si alte resurse).

c. Alte resurse de finantare a investitiilor:

Acestea se formeaza de regula din valorificarile de active. Aceste resurse financiare
proprii pot imbraca diferite forme:
- sumele rezultate din valorificarea materialelor obtinute in urma dezmebrarii activelor
imobilizate casate diminuate in prealabil cu cheltuielile prilejuite de casarea activelor
imobilizate;
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- sumele incasate din vanzarea de active fixe, mai putin valoarea ramasa de amortizat;

- sumele incasate din vanzarea activelor imobilizate mai putin impozitul datorat, aferent
vanzarilor de active, costul proiectelor de evaluare, precum si valoarea ramasa
neamortizata;

- sumele incasate din despagubirile de asigurare pentru activele imobilizate calamitate;

alte sume

Ordinea mobilizarii resurselor endogene pentru finantarea investitiilor este urmatorul:
soldul anului precedent (Si) format din sumele acumulate si necosnumate; alte resurse;
amortismentul anual programat si in final repartizarile din profit. Resuresele financiare
endogene utilizate pentru finantarea investitiilor , sunt in acest caz reprezentate de:

RE=S,+aR+A+pP (31

2. Resursele financiare exogene (REy) :

Aceste resurse financiare se mobilizeaza pentru completarea resurselor financiare
necesare finantarii investitiei, pe seama: creditelor bancare; creditului obligatar; sporirii
capitalului social; subventii bugetare;

a. Creditele bancare:

Sunt resurse financiare exogene care se pot solicita bancilor comerciale in situatia in
care resursele financiare exogene destinate finantarii investitiei sunt mai mici decat
cheltuielile cu investitia. Ca atare, in urma comparatiei resurselor proprii programate a fi
mobilizate pentru finantarea investitiei cu cheltuielile pentru investitii pot rezulta urmatoarele
situatii:

- resursele pe total an si pe trimestre sunt egale cu cheltuielile pentru investitiei pe toatal
an si pe trimestre, caz in care creditele bancare nu sunt necesare;

- resursele pe total an sunt egale cu cheltuielile pentru investitie, dar pe trimestre exista
o diferenta negativa in favoarea cheltuielilor cu investitia. Pentru completarea acestor
diferente negative de resurse financiare se contracteaza credite bancare pe termen
scurt. Creditele bancare pe termen scurt , in vederea acoperirii decalajului intre
resursele si cheltuielile trimestriale, se vor acorda pana la sfarsitul anului calendaristic,
rambursarea Iro efectuandu-se pe masura acumularii resurselor proprii programate;

- cand resursele pe total an sunt mai mici decat cheltuielile cu investitia. In acest caz,
intreprinderea va apela la credite bancare pe termen mediu si lung.

Asemenea credite se stabilesc prin contractele incheiate cu intreprinderea si privesc o
durata de pana la 5 ani pentru creditele bancare pe termen mediu si peste 5 ani pentru creditele
bancare pe termen lung.

Solicitarea creditului se face in baza unei documentatii depusa la banci si care cuprinde:

- cererea de creditare;

- documentatia tehnico-economica formata din: studii tehnico-economice; proiectul de
executie; memoriu de necesitate in cazul dotarilor cu utilaje;

- studiu de fezabilitate si (sau) planul de facert;

- bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul in curs;

- documentele de sinteza contabile pentru anul in curs, precum si pentru ultimii trei ani
inaintea solicitarii creditului;

- ultima balanta de verificare intocmita;

- orice alte documente solicitate de banca;
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In urma evaluarii situatiei financiare a intreprinderii, precum si a garantiilor propuse

banca acorda un anumit credit a carui conditii (nivel, dobanzi , termene de plata) sunt stabilite
in contractul de credit.

b. Creditul obligatar:

Ca si resursa de finantare a investitiilor se materializeaza prin emisiuni de obligatiuni.
Obligatiunile reprezinta inscrisuri oficiale negociabile la bursa prin care se atesta dreptul
posesorului de a-si insusi la scadenta un venit fix sub forma de dobanda. In practica
financiara, in functie de interesul emitentului, sunt folosite mai multe tipuri de obligatiuni:

- obligatiuni cu dobanda variabila : periodic la un interval de trei — sase luni, dobanda se
negociaza pe baza unor marje de siguranta stabilite in prealabil;

- obligatiuni convertibile : la rascumparare se convertesc in actiuni. Avantajul major al
utilizarii unor astfel de inscrisuri este faptul ca ele se pun in circulatie la o dobanda
mult mai mica decat cea existenta pe piata bancara;

- obligatiuni cu cupon zero: sunt obligatiuni a caror dobanda este nula dar care
beneficiaza de prima de rambursare calculata ca si diferenta intre pretul de emisiune
mai mic si valoarea nominala (la care se vor rascumpara) mai mare;

- obligatiuni perpetue: in cazul lor nu este stabilita scadenta pentru rascumparare.
Acestea fac sa dispara diferenta intre capitalul propriu si capitalurile imprumutate;

- obligatiuni precare: au dobanda mult mai mare decat cea practicata pe piata. Se emit
de intreprinderile aflate in dificultate sau intreprinderile nou infiintate (dupa trei ani de
la infiintare).

¢. Sporirea capitalului social:

In vederea dezvoltarii intreprinderii se cauta resurse financiare care sa vizeze sporirea
capitalului social care pot fi:
- emisiuni de noi actiuni (a caror aport se face sub forma de bani);
- convertirea obligatiunilor;
- trecerea rezervelor in capital social;

d. Subventiile bugetare:

Se acorda in vederea finantarii unor investitii strategice pentru economia nationala.
Sursele de finantare sunt fie bugetul de stat fie fondurile structurale de dezvoltare ale Uniunii
Europene.

Mobilizarea resurselor de finantare a investitiilor, fie ele endogene sau fie ele exogene
se face in functie de costul acestora.

Dupa luarea decizie de finantare a investitiei se elaboreaza un tablou de finantare care
cuprinde in afara resurselor de finantare (RF1) si a cheltuielilor cu investitiile(I) si obligatiile
privind platile pentru investitiile precedente concretizate in rambursarea ratelor scadente ale
creditelor (RSc) si plata dobanzilor (DSc) aferente creditelor pentru investitii. Practic se
stabileste necesarul total de resurse (NTR), potrivit relatiei:

NTR = RFi + RSc + DSc  (32)
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AMORTIZAREA CAPITALULUI PLASAT IN ACTIVE IMOBILIZATE

4.1 Problematica amortismentului : necesitatea si implicatiile sale financiare ;
4.2 Elementele sistemului de amortizate
4.3 Regimuri de amortizare si amortismentul fiscal

4.1 Problematica amortismentului : necesitatea si implicatiile sale financiare

Activele imobilizate reprezinta, la nivelul unei intreprinderi, principala forma de
materializare a capitalului plasat pe termen mediu si lung. Acestea intrd in patrimoniul
intreprinderii in urma unui proces investitional sau printr-o operatie de moment. Indiferent de
modul de achizitie al activelor imobilizate, acestea asigurd modernizarea tehnologiilor de
productie ale intreprinderii.

Activele imobilizate participa la mai multe cicluri de exploatare §i ca atare recuperarea
capitalului imobilizat se face pe tot parcursul duratei de viata a investitiei. Pierderea treptata a
insusirilor tehnico-economice a activelor imobilizate, fie ca rezultat al aparitiei de active
imobilizate mai ieftine sau cu parametrii tehnico-economici superiori reprezintd uzura
activelor imobilizate. Uzura activelor imobilizate, sub aspectul cauzelor ce o determina poate
fi:

- uzura fizica;
- uzura morali;

Uzura fizica (materiald) se concretizeaza in scaderea indicilor de utilizare, in pierderea
preciziei de functionare, in consumuri suplimentare de combustibili. Uzura morald apare ca
urmare a ieftinirii activelor imobilizate in cauza sau a imbunatatirii parametrilor tehnici ai
activelor imobilizate existente pe piata. Faptul cd uzura imobilizarilor corporale si necorporale
determina pierderea treptatd a valorii lor conduce la o separare in timp intre momentul
recuperarii valorii de intrare a activelor imobilizate si a reproducerii acestora. Aceasta
separare in timp a celor doua laturi ale unuia si aceluiasi proces economic determina cu
obiectivitate necesitatea amortizarii capitalului imobilizat, adicd recuperarea treptatd a valorii
de intrare a activelor imobilizate.

Pierderea de valoare, determinatd in urma desfasurdrii activitdtii productive a
intreprinderii, este privita din punct de vedere financiar ca si o cheltuiala de productie
specifica cheltuielilor de exploatare ale intreprinderii. Aceste cheltuieli de exploatare se vor
regasi in preturile de comercializare ale bunurilor si serviciilor produse , respectiv prestate. In
acest fel are loc reconstituirea de lichiditati pe toata durata normala de functionare a
capitalului imobilizat permitdndu-se recuperarea capitalurilor plasate pe termen lung efectuate
de intreprindere. Acest proces de recuperare treptata a valorii de intrare a activelor imobilizate
formeaza continutul amortizarii.

Amortizarea cuprinde un complex de operatii care constau in calculul pierderilor anuale
de valoare, includerea acestor pierderi anuale in cadrul cheltuielilor de exploatare ale
intreprinderii, recuperarea acestor cheltuieli prin incasarile efectuate, respectiv folosirea
sumelor recuperate in efectuarea altor plasamente. Partea recuperatd din valoarea de intrare a
activelor imobilizate amortizabile pe seama costurilor de exploatare reprezintd amortismentul
imobilizarilor amortizabile. Ca urmare, dacd prin amortizare se intelege un ansamblu de
operatii, prin amortisment se intelege suma ce se retine din incasarile intreprinderii,
aproximativ corespunzatoare propriei uzurii fizice si morale a activelor imobilizate
amortizabile.

Amortizarea ca si procedeu si amortismentul ca si valoare au influente profunde in
gestiunea intreprinderii cu implicatii contradictorii la nivelul intreprinderii. Continutul
acesteia nu poate fi dezvaluit decat printr-o analiza aprofundata a laturilor implicatiilor de
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naturd financiara. Astfel, amortismentul din punct de vedere al implicatiilor pe care le vor

produce in gestiunea financiara a Intreprinderii are un dublu caracter , iar din punct de vedere
al destinatiei finale, amortismentul are un dublu rol.

Dublul caracter al amortismentului consta in aceea ca acesta reprezinta pe de-o parte o
resursa baneasca permanenta folositd in procesul de finantare al investitiilor, iar pe de alta
parte acesta este un element al costurilor de productie. Aceste doua ipostaze din care poate fi
privit amortismentul pot fi sintetizate schematic astfel:

mare mare  mare mare mare
A A
; ot ;
D —»> N —» A—» Cex — P
[} | [}
l v v v l
mic mic mic mic mic

b

Figura 1 ,, Dublul caracter al amortismentului — implicatii financiare’

Unde:

D : durata normala de functionare;

N: norma de amortizare;

A: amortismentul anual;

Cex : cheltuieli de exploatare;

P : profitul obtinut;

Dublul rol al amortismentului se concretizeaza prin aceea ca amortismentul, pe de-o
parte asigura inlocuirea activelor imobilizate casate ( asigurandu-se in acest fel reproductia
simpld a activelor imobilizate) iar pe de altd parte prin intermediul amortismentului se asigura
finantarea unor plasamente de capital care vor asigura dezvoltarea unor noi activitati (se
asigura in acest fel reproductia largitd a activelor imobilizate. Reproductia largita a activelor
imobilizate, care presupune cresterea plasamentelor de capital pe termen mediu si lung este
asigurata prin:

- fructificarea imediatd a recuperarilor de capital pe seama amortismentului in sensul
realizarii de plasamente de capital pe termen lung;

- folosirea amortismentului pentru finantarea curenta;

- utilizarea amortismentului in speculatiile la bursa;

4.2. Elementele sistemului de amortizare

Procesul de amortizare presupune desfasurarea prealabild a unor elemente care in
evolutia lor se interconditioneaza, ceea ce conferd acestui proces viziunea de sistem.
Elementele oricarui sistem de amortizare sunt legate de urmatoarele elemente:

a. sfera amortizarii capitalului incorporat in active imobilizate;

b. evaluarea si reevaluarea activelor imobilizate amortizabile;

c. stabilirea duratei normale de functionare a activelor imobilizate;
d. determinarea normelor de amortizare;

a. identificarea sferei de cuprindere aferenta activelor imobilizate amortizabile

constituie un element major menit sa asigure un calcul cat mai real al amortismentului. In
acest context trebuie delimitate din sfera celor doua categorii de active imobilizate , respectiv
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activele imobilizate corporale §i respectiv activele imobilizate necorporale, acele active care
nu sunt supuse procesului de amortizare.

In vederea identificarii capitalurilor aferente activelor imobilizate amortizabile de acele
plasamente de capital neamortizabile este necesar sa se urmareasca modul de grupare al lor.
Gruparea activelor imobilizate se face pe baza unor criterii stiintifice care sa ofere:

- posibilitatea analizei gradului de participare a acestora in procesul de exploatare;
- urmadrirea eficientei utilizarii activelor imobilizate;

In acelasi timp gruparea activelor imobilizate este necesard si in vederea organizarii
procesului de amortizare si de calcul al amortismentului. Legislatia actuald structureaza
imobilizarile de capital pe termen mediu si lung in : imobilizari necorporale; imobilizari
corporale; imobilizari financiare.

Imobilizarile corporale sau de natura materiala reprezintd bunuri de folosinta
indelungata 1n activitatea unei intreprinderi. Ele cuprind: terenuri si amenajdrile de terenuri,
constructii, instalatii tehnice, mijloace de transport, animale si plantatii, mobilier, aparatura
birotica, echipamente de protectie a valorilor umane si materiale; etc.

Terenurile se Inregistreaza 1n patrimoniu in functie de clasele de calitate, suprafata,
amplasare, la costul de achizitie sau la valoarea aportului in natura. Terenurile, conform legi
571/2003 cu modificarile ulterioare, nu sunt supuse amortizarii. Investitiile efectuate pentru
amenajarea lacurilor, a baltilor, a iazurilor, a terenurilor §i pentru alte lucrari similare se
recupereaza pe calea amortizarii, prin includerea acestora in cheltuieli de exploatare intr-o
perioada de maximum 10 ani. Celelalte active imobilizate amortizabile sunt reprezentate de
obiectul sau complexul de obiecte ce se utilizeazad ca atare si care conform Codului Fiscal
indeplineste cumulativ urmatoarele conditii:

a) este detinut si utilizat in productia, livrarea de bunuri sau in prestarea de servicii
pentru a fi inchiriat tertilor sau in scopuri administrative;

b) are o valoare de intrare mai mare decat limita stabilitd prin hotarare a Guvernului;

¢) are o duratd normala de utilizare mai mare de un an ;

Calculul amortismentului consacra principiul potrivit caruia sunt supuse amortizarii
toate capitalurile imobilizate in active corporale si necorporale de la data punerii acestora in
functiune si pana la recuperarea integrala a valorii de intrare conform duratelor normale de
functionare si a conditiilor de utilizare a acestora.

Sunt, de asemenea, considerate mijloace fixe amortizabile (articolul 24 al Codului
Fiscal aliniatul 3) urmatoarele elemente:

a) investitiile efectuate la mijloacele fixe care fac obiectul unor contracte de inchiriere,
concesiune, locatie de gestiune sau altele asemenea;

b) mijloacele fixe puse in functiune partial, pentru care nu s-au intocmit formele de
inregistrare ca imobilizare corporald; acestea se cuprind in grupele in care urmeaza a se
inregistra, la valoarea rezultatd prin insumarea cheltuielilor efective ocazionate de realizarea
lor;

¢) investitiile efectuate pentru descoperd, in vederea valorificarii de substante minerale
utile, precum si pentru lucrarile de deschidere i pregatire a extractiei in subteran si la
suprafata;

d) investitiile efectuate la mijloacele fixe existente, sub forma cheltuielilor ulterioare
realizate in scopul imbunatatirii parametrilor tehnici initiali §i care conduc la obtinerea de
beneficii economice viitoare, prin majorarea valorii mijlocului fix;

e) investitiile efectuate din surse proprii, concretizate in bunuri noi, de natura celor
apartinand domeniului public, precum si In dezvoltari si modernizari ale bunurilor aflate in
proprietate publica;

f) amenajarile de terenuri.
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Nu reprezinta active amortizabile si deci nu sunt supuse procesului de amortizare
urmatoarele elemente:
a) terenurile, inclusiv cele impadurite;
b) tablourile si operele de art;
¢) fondul comercial,
d) lacurile, baltile si iazurile care nu sunt rezultatul unei investitii;
e) bunurile din domeniul public finantate din surse bugetare;
f) orice mijloc fix care nu isi pierde valoarea in timp datorita folosirii, potrivit normelor;
g) casele de odihnd proprii, locuintele de protocol, navele, aeronavele, vasele de
croaziera, altele decat cele utilizate in scopul realizarii veniturilor.
Nu sunt considerate mijloace fixe si deci nu sunt supuse procesului de amortizare:
a) motoarele, aparatele si alte subansambluri ale mijloacelor fixe procurate in scopul inlocuirii
componentelor uzate cu ocazia reparatiilor de orice fel sau in scopul efectuarii unor mici
modernizari In cadrul reparatiilor capitale;
b) sculele, instrumentele si dispozitivele speciale ce se folosesc fie la fabricarea anumitor
produse in serie, fie la executarea unei anumite comenzi, indiferent de valoarea si durata lor
de functionare normala;
¢) constructiile si instalatiile provizorii executate din fondurile de investitii;
d) animalele care nu au indeplinit conditiile pentru a fi trecute la animale adulte, animalele de
ingrasat, pasarile si coloniile de albine;
e) padurile;
f) investitiile efectuate pentru realizarea lucrarilor miniere din afara perimetrelor de
exploatare, precum si cele pentru foraj executate pentru explorari, prospectiuni geologice si
geofizice, forajele pentru alimentarea cu apa care nu au dat rezultate, sondele situate in gaz -
capul unor zacaminte de titei, precum si sondele de cercetare geologica care au pus in
evidentd acumulari de hidrocarburi, dar care, din motive geologo - tehnice si economice
obiective, nu pot fi exploatate;
g) prototipurile, atat timp cat servesc ca model la executarea productiei de serie, inclusiv seria
zero, sau sunt supuse incercarilor in vederea omologarii la producator;
h) echipamentul de protectie si de lucru, imbracamintea speciald, precum si accesoriile de pat,
indiferent de valoarea si durata lor de utilizare.

Imobilizarile necorporale ce privesc capitalul imobilizat cuprind:

- cheltuielile legate de infiintarea si dezvoltarea unitdtii patrimoniale numite cheltuieli
de constituire si care sunt formate din: taxele si alte cheltuieli de inscriere si
inmatriculare a societatii; cheltuieli privind emiterea si vanzarea de actiuni; cheltuieli
de prospectare a pietei si de publicitate;

- cheltuieli de cercetare dezvoltare;

- concesiuni, brevete, licente, marci comerciale si alte drepturi si valori asimilate
subscrise ca aport sau achizitionate. In sfera altor drepturi se inscriu imobilizrile de
natura superficiei si a uzufructului. Superficia reprezinta dreptul de proprietate asupra
imobilizarilor amplasate pe terenul unei alte persoane, precum si dreptul de folosinta
asupra acestora. Datorita specificului lor, acestea se amortizeaza pe parcursul intregii
durate prevazutd a se utiliza de catre intreprindere;

- alte imobilizari necorporale, inclusiv programe informatice create in intreprindere sau
achizitionate de la terti se amortizeaza in functie de durata probabila de utilizare dar
fara sa depaseasca cinci ani;
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- fondul comercial care reprezintd diferenta dintre costurile de achizitie si valoarea justa
la data tranzactiei, a unei parfi din activele nete achizitionate de catre o persoana
juridica;
In general activele necorporale, mai putin fondul de rulment, se amortizeaza intr-o
perioada de maxim cinci ani.
Imobilizarile financiare reprezintd imobilizari ale capitalului permanent investit de
intreprindere sub diferite forme in patrimoniul altor Intreprinderi. Aceste plasamente de
capital pe termen lung nu sunt supuse procesului de amortizare.

b. evaluarea si reevaluarea activelor imobilizate amortizabile:

In vederea desfasurarii procesului de amortizare si de calcul a amortismentului, activele
imobilizate trebuie exprimate valoric, adica ele trebuie evaluate. Evaluarea activelor
imobilizate amortizabile presupune un complex de actiuni menite sa stabileasca valoarea de
intrare in patrimoniul Intreprinderii a plasamentelor de capital pe termen lung, plasamente ce
urmeaza sa fie recuperate pe toata durata de serviciu a activului in cauza.

Prin valoarea de intrare a activelor imobilizate amortizabile, conform Codului Fiscal se
intelege:

- pretul de achizitie in cazul activelor imobilizate procurate cu titlu oneros;

- valoarea ramasa actualizatd aferenta fiecarui activ imobilizat care a fost reevaluat pe
baza unor prevederi legale;

- costul de productie pentru activele imobilizate construite sau produse in cadrul unitatii
patrimoniale;

- valoarea actuald in cazul activelor imobilzate dobandite cu titlu gratuit;

- valoarea de aport numita si valoare de utilitate pentru activele imobilizate intrate in
patrimoniu cu ocazia efectuarii unor asocieri sau a unor fuziuni;

- valoarea stabilitd prin situatiile de lucrari, la data punerii in functiune, in cazul
investitiilor puse in functiune partial sau total carora nu li s-au intocmit formele de
inregistrare ca $i active corporale;

- costul de productie al animalelor pentru carne, la care se adaugd sporurile de pret in
functie de categoria biologica pentru animalele de reproductie;

Valoarea de intrare a activelor imobilizate este exprimata in unitati monetare ce
corespund datei la care s-au obtinut aceste active imobilizate. Pe parcursul folosirii acestora in
activitatea productiva, are loc o modificare a parametrilor tehnico-economici a acestora , ceea
ce conduce la necesitatea reevaluari lor. Acest procedeu este necesar si ca urmare a
modificarii preturilor, a inflatiei si respectiv a aparitiei unei discordante intre fenomenul de
uzurd si procesul de amortizare. Reevaluarea se bazeazd in general, in practica, pe doud
procedee:

- corectarea valorii de intrare a activelor imobilizate cu un indice de preturi specific
familiei de bunuri cdruia ii apartine activul in cauza;

- rectificarea valorii de intrare cu un indice ce exprima variatiile nivelului general al
preturilor;

Cu ocazia reevaludrii se stabileste si valoarea ramasa actualizatda pentru activul
imobilizat In cauza, in functie de valoarea de intrare actualizata, durata consumata si durata
ramasa pentru recuperare:

‘/id *Dr

= 33
D, +Dr( )

Ra
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Unde :

Via : reprezintd valoarea de intrare actualizata ;
Dr : este durata ramasa pentru recuperare ;
Dc : este durata consumata;

c. durata de functionare a activelor imobilizate:

Nivelul amortismentului anual depinde nu numai de marimea valorilor de amortizat ci si
de perioada de timp prestabilitd pentru recuperare, adicd de ceea ce in practica financiara
poarta denumirea de durata de functionare a activelor imobilizate.

Prin durata de functionare a activelor imobilizate se intelege perioada de timp medie
exprimatd de regula in ani, fundamentata din punct de vedere tehnic si economic ce se
prevede de la data punerii in functiune 1n stare noud a activului imobilizat pana in momentul
scoateri din functiune a acestuia datoritd uzurii sale. In cadrul acestei perioade de timp
capitalul imobilizat trebuie complet amortizat. Durata de functionare a plasamentelor de
capital pe termen lung este o variabild dependentd de foarte multi factori ce iau in considerare
caracteristicile constructive, conditiile de exploatare precum si uzura activului imobilizat in
cauza. Practica financiara a demonstrat ca in stabilirea duratei normale de functionare trebuie
sd se ia in considerare urmatoarele aspecte:

- durata efectiva in care activul este productiv:

In aceasta situatie trebuie avutd in vedere perioada de timp in care activul in cauza
produce cu intreaga capacitate de productie. Aceasta perioada de timp este determinata fie pe
baza observatiilor statistice fie luand in considerare experienta altor intreprinderi care deja
utilizeaza astfel de active imobilizate.

in stabilirea duratei normale de functionare trebuie sa se aiba in vedere faptul ca
aceasta nu trebuie sa fie stabilita la limita maxima a duratei de functionare fizica a activului,
intrucat trebuie luate in considerare si actiunea unor factori ce restrang perioada de
functionare optima (conditii de exploatare specifice procesului de productie). Astfel, in
practica financiara, duratele normale de functionare sunt stabilite ca s1 marimi medii ceea ce
presupune ca in general acestea sunt mai mici decdt duratele de functionare efective ale
activelor imobilizate. Din punct de vedere legal, in vedere determinarii duratei normale de
functionare a unui activ imobilizat se consulta catalogul privind clasificarea si duratele
normale de functionare a mijloacelor fixe (in prezent este in vigoare HG nr 2.139 /
30.11.2004 privind aprobarea Catalogului privind clasificarea §i duratele normale de
functionare a mijloacelor fixe si Anexa: Catalog privind clasificarea si duratele normale de
functionare a mijloacelor fixe).

- limitele economice in interiorul cirora este justificata folosirea in continuare a
unui activ imobilizat:

Aceasta perioada este legata de marimea cheltuielilor privind reparatiile capitale. Prin
faptul ca cheltuielile cu Intretinerile si reparatiile capitale cresc pe masura sporirii gradului de
uzura a unui activ imobilizat este necesar sa se determine momentul de timp in care aceste
reparatii capitale devin prea costisitoare pentru intreprindere si in consecintd nu mai este
rentabilda mentinerea activului imobilizat in continuare in functiune.
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Experienta financiard a demonstrat faptul cd mentinerea in functiune a unui activ
imobilizat nu mai este justificatd , din punct de vedere financiar, in momentul in care costul
total al perioadei urmatoare antrenat de activul n cauza este mai mare decat costul mediu al
tuturor perioadelor de functionare anterioare.

Costul perioadei urmatoare (K,:;) se determind prin insumarea valorii reparatiilor
capitale (R.), a reparatiilor curente si a reviziilor periodice (r.) si respectiv a valorii
amortismentelor viitoare:

Kn+1 = Rc + rc + An+l (34)

Costul mediu al perioadelor anterioare K;, se determina in urma raportarii sumei dintre
valoare de intrare a activului imobilizat (V,), a valorii reparatiilor capitale (R.), si respectiv a
reparatiilor curente si a reviziilor periodice (r.) deja efectuate, la durata consumata din
momentul punerii in functiune a activului si pana in prezent (D.):

Rc +rc +‘/iO

K, = (35)

d. norma de amortizare:

Odata cunoscuta valoarea de intrare a imobilizarilor, pentru calculul amortismentului
anual, este necesara determinarea normelor de amortizare.

Prin norma de amortizare se intelege marimea procentuald care exprima intensitatea cu
care se amortizeaza activele imobilizate in decursul de un an. In urma aplicirii acestei marimi
procentuale asupra valorii de intrare sau asupra valorii de amortizat se obtine amortismentul
anual. Prin includerea acestuia in continuare in cadrul cheltuielilor de exploatare are loc
recuperarea plasamentelor de capital pe termen lung efectuate de catre intreprindere.

Pentru unele ramuri din economie, ca de exemplu cele extractive, norma de amortizare
se calculeaza si in functie de rezerva de resurse exploatabild. Dupa cum intre procesul de
uzura si procesul de amortizare existd o legatura indistructibila, in sensul ca uzura reprezinta
baza obiectiva de calcul a amortizarii, tot asa Intre norma de amortizare si intensitatea uzurii
existd o legdtura directa.

Interdependenta se exprima prin aceea ca un activ imobilizat cu cat se uzeaza mai
repede fizic si moral, adica are o duratd de functionare mai micd, cu atdt norma de amortizare
va fi mai mare si invers. Aceasta inseamnad ca marimea normei de amortizare este invers
proportionald cu durata normala de functionare.

In practica financiard sunt cunoscute mai multe metode de calcul a normelor de
amortizare, dintre care doua sunt mai reprezentative:

- metoda normelor de amortizare egale in timp:

Acest procedeu caracterizeaza sistemul liniar de amortizare si consta in determinarea si
utilizarea acelorasi norme de amortizare pe intreaga durata normala de functionare a activului
imobilizat in cauzi. In aceastd situatie norma de amortizare se calculeazi ca si raport
procentual intre amortismentul anual si valoarea de intrare a activului imobilizat:

V.
A=Y s n=Ax1005N="*100 (36)
D ‘ D

n 1 n

Unde:
A : reprezintd amortismentul anual;
Vi : este valoarea de intrare a activului imobilizat;
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D, : este durata normala de functionare;

Potrivit relatiei (36) rezulta faptul ca norma de amortizare se poate determina fara a {ine
seama de valoarea de intrare a activelor imobilizate. Metoda normelor de amortizare egale in
timp se foloseste din cel putin doud considerente:

- simplitate in aplicare si calcul;
- aprecierea imediata a valorii ramase de amortizat de catre investitor precum si a
randamentului activului imobilizat in cauza;

Considerentele care stau la baza folosirii acestei politici de amortizare privesc
proportionalitatea dintre timp §i uzura activelor imobilizate. Aceasta metoda de stabilire a
normelor de amortizare prezintd dezavantajul ca nu ia in considerare uzura morald, cunoscut
fiind faptul ca influenta progresului tehnic nu este liniard, ci una exponentiala.

- metoda normelor de amortizare diferentiate in timp:
Are la baza ideea potrivit caruia in decursul duratei normale de functionare a activelor
imobilizate, in fiecare an, normele de amortizare se micsoreaza sau se diminueaza succesiv in
functie de randament si de gradul de uzura al activelor imobilizate. Ca urmare, aceasta metoda

se poate aplica sub doua variante:

- varianta normelor de amortizare regresive:

Aceastd metoda de stabilire a normelor de amortizare este indicata categoriilor de active
imobilizate care sunt mai mult expuse uzurii morale cum ar fi: masini, utilaje, agregate, etc si
aceasta tocmai pentru a combate din timp efectele financiare nefavorabile ale uzurii.

Potrivit acestei variante, normele de amortizare se calculeaza dupa relatia:

_D,—(k-1)

N, = Zn

*100  (37)

Unde:

Nk : reprezintd norma de amortizare pentru anul k;

k : reprezinta anul pentru care se calculeaza amortismentul;

D, : este durata normala de functionare;

Prin aplicarea variantei regresive, amortismentul greveaza cheltuielile de exploatare ale
intreprinderii cu sume descrescande. Aceasta descrestere a normei de amortizare corespunde
scaderii capacitatii de productie, iar aplicarea acestor norme regresive la valoarea de amortizat
a activelor imobilizate conduce la obtinerea unui amortisment anual diferentiat in timp.

Prin aplicarea acestei variante de amortizare se constata ca:

- exista o concordanta in timp intre normele de amortizare si starea tehnica si
randamentele activelor imobilizate;

- aceasta modalitate de recuperare a plasamentelor de capital permite o recuperare mai
rapida a resurselor financiare necesare inlocuirii activelor imobilizate;

- are loc o minizare a pierderilor provocate de uzura morala a activelor imobilizate;

- are loc o diminuare a valorii ramase neamortizate;

Aplicarea acestor norme prezinta si unele dezavantaje:

- procesul de amortizare contravine desfasurarii obiective a uzurii fizice;

- transformd o parte din profit in amortisment la inceputul duratei normale de
functionare;

- complicd munca de calcul si de evidenta a amortismentului;

- nu permite cunoasterea la un moment dat a valorii reale a activelor imobilizate,
intrucat intre uzura reala si amortisment apar diferente mari;
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- varianta normelor de amortizare progresive:

Varianta normelor de amortizare progresive, se caracterizeaza prin aceea ca
amortismentul creste de la un an la altul, dupa formula progresiei aritmetice, adica
amortismentul este mai mic in primii ani de functionare si mai mare spre sfarsitul duratei
normale de functionare. Varianta, se recomanda a fi aplicata activelor imobilizate cu durata de
functionare indelungata si corespunde timpului efectiv al uzurii fizice. Formula de calcul este:

N, K w100 37)

dn

Conceptia care sta la baza variantei normelor progresive este aceea ca norma si
amortismentul trebuie sa creasca, corespunzator accelerarii gradului de uzura, pe masura
invechirii si deprecierii activelor imobilizate. Aceasta varianta de stabilire a normelor de
amortizare prezinta unele dezavantaje circumscrise faptului ca se creeaza o neconcordanta
intre amortisment si evolutia randamentului utilajelor care nu este descrecator in aceeasi
proportie cu cresterea uzurii, datorita si lucrarilor de intretinere si reparatii.

De regula o astfel de varianta de stabilire a normelor de amortizare nu poate fi aplicata
pe toata durata de functionare a unui activ imobilizat, ci numai impreuna cu o alta politica de
amortizare. Practica financiara a demonstrat faptul ca varianta normelor de amortizare
progresive este utila a fi aplicata numai pe durata punerii partiale in functiune a unor obiective
si cel mai tarziu pana la atingerea parametrilor proiectati. In felu acesta, s-ar degreva costurile
de exploatare pentru periodele de timp aflate la inceputul functionarii unui obiectiv, cand
productia este mai mica.

4.3 Regimuri de amortizare si amortismentul fiscal

Cheltuielile aferente achizitiondrii, producerii, construirii, asamblarii, instalarii sau
imbunatatirii mijloacelor fixe amortizabile se recupereaza din punct de vedere fiscal prin
deducerea amortizdrii din veniturile impozabile daca mijloacele fixe sunt cuprinse in sfera de
cuprindere a amortizarii.

Regimul de amortizare pentru un mijloc fix amortizabil se determind conform
urmatoarelor reguli:

a) in cazul constructiilor, se aplicd metoda de amortizare liniara;

b) in cazul echipamentelor tehnologice, respectiv a masinilor, uneltelor si instalatiilor, precum
si pentru computere si echipamente periferice ale acestora, contribuabilul poate opta pentru
metoda de amortizare liniara, degresiva sau accelerata;

c¢) in cazul oricdrui alt mijloc fix amortizabil, contribuabilul poate opta pentru metoda de
amortizare liniara sau degresiva.

In cazul metodei de amortizare liniard, amortizarea se stabileste prin aplicarea cotei de
amortizare liniara la valoarea de intrare a mijlocului fix amortizabil.

In cazul metodei de amortizare degresivi, amortizarea se calculeaza prin multiplicarea
cotelor de amortizare liniara cu unul dintre coeficientii urmatori:

a) 1,5, daca durata normala de utilizare a mijlocului fix amortizabil este intre 2 si 5 ani;
b) 2,0, daca durata normald de utilizare a mijlocului fix amortizabil este intre 5 si 10 ani;
¢) 2,5, daca durata normala de utilizare a mijlocului fix amortizabil este mai mare de 10 ani.

In cazul metodei de amortizare accelerati, amortizarea se calculeaza dupi cum

urmeaza:
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a) pentru primul an de utilizare, amortizarea nu poate depasi 50% din valoarea de intrare a
mijlocului fix;
b) pentru urmatorii ani de utilizare, amortizarea se calculeaza prin raportarea valorii ramase
de amortizare a mijlocului fix la durata normala de utilizare ramasa a acestuia.
Amortizarea fiscald se calculeaza dupa cum urmeaza:
a) incepand cu luna urmatoare celei in care mijlocul fix amortizabil se pune in functiune;
b) pentru cheltuielile cu investitiile efectuate din surse proprii la mijloacele fixe din domeniul
public, pe durata normala de utilizare, pe durata normala de utilizare ramasa sau pe perioada
contractului de concesionare sau inchiriere, dupa caz;
c¢) pentru cheltuielile cu investitiile efectuate la mijloacele fixe concesionate, inchiriate sau
luate in locatie de gestiune de cel care a efectuat investitia, pe perioada contractului sau pe
durata normala de utilizare, dupa caz;
d) pentru cheltuielile cu investitiile efectuate pentru amenajarea terenurilor, liniar, pe o
perioada de 10 ani;
e) amortizarea cladirilor si a constructiilor minelor, salinelor cu extractie in solutie prin sonde,
carierelor, exploatarilor la zi, pentru substanfe minerale solide si cele din industria extractiva
de petrol, a céaror duratd de folosire este limitatd de durata rezervelor si care nu pot primi alte
utilizari dupa epuizarea rezervelor, precum i a investitiilor pentru descoperta se calculeaza pe
unitate de produs, in functie de rezerva exploatabila de substanta minerala utila.
f) mijloacele de transport pot fi amortizate si in functie de numarul de kilometri sau numarul
de ore de functionare prevazut in cartile tehnice, pentru cele achizitionate dupa data de 1
1anuarie 2004;
g) pentru locuintele de serviciu, amortizarea este deductibila fiscal pand la nivelul
corespunzator suprafetei construite prevazute de legea locuintei;
Pentru achizitiile de animale si plantatii, deducerea de 20% se acorda astfel:
a) pentru animale, la data achizitiei;
b) pentru plantatii, la data receptiei finale de infiintare a plantatiei.
Deducerile privind amortismentul sunt corelate cu celelalte cheltuieli deductibile din
punct de vedere fiscal, calculandu-se in cele din urma profitul imozabil al intreprinderti.
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AMORTIZAREA CAPITALULUI PLASAT IN ACTIVE IMOBILIZATE

4.4 Programarea amortismentului anual al activelor imobilizate
4.5 Repartizarea amortismentului anual pe trimestre

4.6 Recalcularea amortismentului si consecintele sale financiare
4.7 Finantarea reparatiilor capitale

In practica functionarii intreprinderii se utilizeaza active imobilizate a ciror durati
normald de functionare nu este exprimata in ani de functionare ci in mii kilometrii parcursi,
sau in ore de functionare. Ca urmare, suntem pusi in situatia de a programa amortismentul
tinand cont de aceste particularitati. In consecinta in programarea amortismentului , urmarim:

a. programarea amortismentului in cazul activelor imobilizate a caror durata
normala de functionare este exprimata in ani de functionare

Programarea amortismentului reprezintd o operatiune financiara care prezintd
importantd atat pentru intreprinderea in cauza cat si pentru bugetul de stat. Pentru
intreprindere, cunoasterea amortismentului programat este necesara in vederea formarii unei
imagini in legatura cu structura cheltuielilor de exploatare i determinarea in cele din urma a
profitului impozabil. In cazul organelor fiscale cunoasterea amortismentului anual este
importatd prin faptul ca acesta influenteaza baza de calcul a impozitului pe profit, acesta fiind
o sursa importanta de venituri bugetare.

Calculul amortismentului cuprinde urmatoarele grupe de lucrari:

- determinarea valorii de intrare a existentului de active imobilizate;

- calculul valorii medii anuale pentru activele imobilizate care vor intra in functiune pe
parcursul anului de referinta;

- calculul valorii medii anuale pentru activele imobilizate care vor iesi din functiune in
cadrul anului de referinta;

- gruparea activelor imobilizate in functie de durata normala de functionare;

- repartizarea pe trimestre a amortismentului calculat;

In vederea determinarii amortismentului anual este necesard determinarea a doua
elemente, acestea fiind:

- stabilirea bazei de calcul pentru amortismentul programat;
- stabilirea normelor de amortizare;

Baza de calcul a amortismentului se stabileste diferit dupa cum existentul de active
imobilizate de la inceputul anului este sau nu influentat de intrdri sau iesiri in sau din
functiune in cursul anului. Daca in anul de referinta nu au loc miscari de active imobilizate in
sensul intrarii sau iesirii In sau din functiune, amortismentul anual se programeaza cu usurinta
folosind urmatoarea relatie:

A=V,* 2 (39)
100
Unde :
A : reprezintd amortismentul anual programat ;
Vio: reprezintd valoarea de intrare in cazul existentului de active imobilizate;
N : reprezintd norma de amortizare;

In realitate, la nivelul intreprinderii se inregistreaza in permanenta intriri sau iesiri de
active imobilizate in sau din functiune. Ca urmare, la acea grupa de active imobilizate la care
se Tnregistreazd modificari pe parcursul anului, valoarea de amortizat anuala va fi diferita de
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situatia de la inceputul anului ceea ce inseamna ca va trebui sa se determine asa numita
valoare medie anuali a activelor imobilizate amortizabile.
Pentru a raspunde necesitatii unui calcul cat mai real a acesteia se folosesc urmatoarele
informatii :
- datele programate pentru darea in functiune a investitiilor ;
- planul de punere in functiune a activelor imobilizate rezultate in urma procesului
investitional;
- prevederile planului de casare;
- datele cuprinse in listele de inventariere anuale de la 31 decembrie;

Pe baza acestor informatii se va calcula valoarea medie anuala a activelor imobilizate
pornind de la valoarea de intrare a activelor imobilizate existente in functiune la inceputul
anului , la care se adaugd valoarea medie anuala a activelor imobilizate programate a intra in
functiune in anul de referintd si din care se scade valoarea medie anuald a activelor
imobilizate programate a iesi din functiune dupa relatia :

V, V.4V, -V, (39)
Unde :

V_ :reprezinta valoarea medie anuala a activelor imobilizate supuse amortizarii ;

a

V

ai

anului In cauza;

: reprezintd valoarea medie anuala a intrarilor de active imobilizate realizate pe parcursul

V., : reprezintd valoarea medie anuala a iesirilor de active imobilizate produse pe parcursul

ae
anului in cauza ;

Valoarea medie anualid a activelor imobilizate intrate in functiune pe parcursul
anului de referinta se calculeaza ca un raport ce are la numarator produsul dintre valoarea de
intrare a activelor imobilizate programate a intra in functiune in cursul anului si numarul
lunilor intregi de functionare din anul de referintd, iar la numitor se afla numarul lunilor
cuprinse in cadrul unui an calendaristic:

_ *

V=2l 40

T

Unde :
V; : reprezintd valoarea intrdrilor de active imobilizate programate a se realiza pe parcursul
anului ;
n; : reprezintd numarul de luni intregi de functionare din cadrul anului de analiza ;
T : numarul de luni ale unui an ;

Valoarea medie anuala a activelor imobilizate iesite din functiune pe parcursul
anului de referinta se calculeaza ca un raport ce are la numarator produsul dintre valoarea de
intrare a activelor imobilizate programate a iesi din functiune in cursul anului $i numarul
lunilor intregi de nefunctionare din anul de referintd, iar la numitor se afla numarul lunilor din
cadrul unui an calendaristic:

*
Vi*n, (41)

V. =
T

Unde :
Vi : reprezintd valoarea intrarilor de active imobilizate programate a iesi din functiune pe
parcursul anului;
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ne : reprezintd numarul de luni intregi de nefunctionare din cadrul anului de analiza pentru
activul imobilizat in cauza;
T : numarul de luni ale unui an ;

In aceste conditii, amortismentul anual se va determina dupa relatia:
= N
A=V,*— (42)
100
, stiind ca norma de amortizare poate fi norma de amortizare regresiva, sau norma de
amortizare progresiva, liniara, degresiva sau accelerata.

b. programarea amortismentului pentru activele imobilizate a caror durata
normala de functionare este exprimata in mii kilometrii parcursi sau in ore de
functionare

In situatia activelor imobilizate a caror durata normald de functionare este exprimata in
kilometrii parcursi, amortismentul se calculeazd pe baza valorii medii anuale a
autovehiculelor, a normelor analitice de amortizare si a parcursului anual planificat, respectiv:

* *
A= Vi*F*N (43)
100
Unde:
A: reprezinta amortismentul anual;
Pa: reprezintd parcursul anual programat. Acesta este calculat ca si raport intre parcursul
normat a fi realizat (corespunzator fisei tehnice a mijlocului fix, exprimat in kilometrii
parcursi) si durata normala de functionare exprimata in ani;
N: reprezintda norma de amortizare calculata in functie de numarul de kilometrii programati a
se parcurge in anul de referinta;

In vederea determinarii amortismentului lunar efectiv se calculeaza asa numita norms
unica de amortizare exprimata in lei/kilometrii parcursi. Aceasta se calculeaza ca si raport
intre amortismentul anual aferent mijloacelor de transport supuse amortizarii §i parcursul
anual :

A
N =— (44
Pa (“44)

u

, 1ar apoi tinand cont de parcursul efectiv realizat se calculeaza amortismentul efectiv potrivit
relatiei urmatoare:
A, =P.*N, (45)
Unde:
A¢ : reprezintd amortismentul efectiv realizat;
P, : reprezinta parcursul realizat;
N, : reprezintd norma unica de amortizare;

In situatia activelor imobilizate a caror durata normala de functionare este exprimata in
ore de functionare, programarea amortismentului se face in mai multe etape dupa cum
urmeaza:

1. se calculeaza un normativ anual exprimat in ore de functionare prin raportarea
duratei normale de functionare exprimate in ore de functionare la durata
normala de functionare exprimata in ani de functionare:
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DNO
Q, =7 (46)

NA

2. se determina apoi o norma de amortizare exprimata in lei per kilometrii ca si
raport intre valoarea de intrare a activului imobilizat in cauza si durata de
functionare exprimata in kilometrii:

N,=—— (47)
er()

Unde:

Nio : reprezintd norma de amortizare exprimata lei per kilometrii;

V; : reprezinta valoarea de intrare;

3. se determina amortismentul anual:
A=Q,*N, (48)
4. in situatia in care amortismentul efectiv realizat este mai mare decat
amortismentul propus se calculeaza un amortisment suplimentar:

A =0, -Q,)*N, (49)
Unde:
Qn : reprezinta normativul anual realizat (exprimat in ore de functionare);
Qnp : reprezinta normativul anual programat;

4.5 Repartizarea amortismentului anual pe trimestre

Dupa programarea amortismentului anual pe parcursul unui an calendaristic , este
necesard o repartizare trimestriala §i chiar lunard a amortismentului in vedere previzionarii
costurilor de productie trimestriale sau lunare. In acest proces de repartizare a
amortismentului anual pe trimestre se tine seama atat de existentul de active de la inceputul
anului de referintd cat si de miscarile anuale privind intrarile si iesirile de active imobilizate in
st din functiune.

Ca urmare a acestui fapt, repartizarea amortismentului pe trimestre urmeaza trei etape:

a. repartizarea amortismentului aferent existentului de active imobilizate de la inceputul
perioadei:

1

Ay =—*A (50
1 (50)

trimi

b. repartizarea amortismentului anual aferent intrarilor de active imobilizate se realizeaza
dupa relatia:
Vi*ni , N

T 100
A, =——— 2% f (5]
trimi 7 fi (5D

l

In cadrul acestei relatii elementele sunt:

Agim i amortismentul trimestrial aferent intrarilor de active imobilizate din cursul anului;
V; :valoarea de intrare a activelor imobilizate intrate in functiune in cursul anului;
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n; : numarul de luni intregi de functionare din cadrul anului de referintd a noului utilaj
intrat in functiune in cursul anului;

N : norma de amortizare;

fi : numarul de luni intregi de functionare din cadrul trimestrului pentru care are loc
repartizarea amortismentului;

F;  :numarul de luni intregi de functionare ale utilajului din perioada de referinta;

c. repartizarea amortismentului anual aferent iesirilor de active imobilizate din functiune
se realizeaza dupa relatia:
Vi*ne , N

T 1004, (5
trime 7 fo (52)

e

In cadrul acestei relatii elementele sunt:

Auim ¢ : amortismentul trimestrial aferent iesirilor de active imobilizate din functiune din
cursul anului;

V; :valoarea de intrare a activelor imobilizate iesite din functiune in cursul anului;

ne :numadrul de luni intregi de nefunctionare din cadrul anului de referintd a utilajului iesit
din functiune in cursul anului;

N : norma de amortizare;

fe : numdrul de luni intregi de nefunctionare ale utilajului din cadrul trimestrului pentru
care are loc repartizarea amortismentului;

F.  :numadrul de luni intregi de nefunctionare ale utilajului din perioada de referinta;

d. calculul amortismentului trimestrial are loc prin Tnsumarea amortismentului trimestrial
aferent existentului de active imobilizate cu amortismentul trimestrial aferente
activelor imobilizate intrate in functiune in cursul anului si diminuat cu amortismentul
trimestrial al activelor imobilizate iesite din functiune in cursul anului :

Iqtrim k=1,2,3,4 = Atr[z + Atri _Atre (53)

4.6 Recalcularea amortismentului si consecintele sale financiare

In activitatea curenta a intreprinderii amortismentele prezinta interes atat in calitate de
componenta a costurilor de productie cat si de resursa de finantare a investitiilor. Marimea
efectiva a amortismentului se calculeaza lunar in functie de masa exactd a activelor
amortizabile la sfarsitul lunii si a normei de amortizare.

Evident, fatd de situatia avutd in vedere in etapa de programare a amortismentului pe
parcursul exercitiului anual apar anumite modificdri care schimba nivelul amortismentului.
Astfel, adeseori la nivelul intreprinderii se intdmpld ca termenul programat de dare sau
scoatere in si din functiune sd nu coincidd cu cel efectiv realizat. Tocmai ca urmare a
nerespectarii acestor termene de punere in functiune si respectiv de scoatere din functiune
comparativ cu cele programate, este obiectiva necesitatea recalcularii amortismentului.

In activitatea de recalculare a amortismentului mai trebuie avute in vedere alte doud
situatii, si anume:

- intreprinderea poate scoate din functiune prin casare , anumite active imobilizate, inaintea
expirarii duratei normale de functionare;
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- intreprinderea poate mentine in functiune anumite active imobilizate peste durata normala de
functionare;

In primul caz, subliniat aici, activul imobilizat a fost partial amortizat. In aceasta
situatie rezultd o valoare ramasa nerecuperatd ce urmeaza sa fie inclusa in cheltuielile de
exploatare ale perioadelor viitoare sau urmeaza sa aiba loc o diminuare a capitalurilor proprii
cu aceasta sumd, In vederea recuperarii ei. Aceasta valoarea rdmasa neamortizatd se
calculeaza dupa relatia:

D Dc
VaVi=Viss (54) sau V,=Vi=32 A (55)

n i=1

Unde:

- relatia (54) se utilizeaza in cazul determindrii valorii ramase de amortizat pentru activele
imobilizate care 1si trec proportional valoarea de intrare asupra cheltuielilor de exploatare pe
parcursul duratei normale de functionare iar relatia (55) in situatia contrara;

V; : reprezinta valoarea ramasa de amortizat;

V; : reprezinta valoarea de intrare a activului imobilizat in cauza;

D, : este durata de timp consumata;

D, : este durata normala de functionare a utilajului;

In continuare, atunci cand valoarea ramasa de amortizat este mare, pentru a nu incarca
prea mult costurile de productie ale perioadei imediat urmatoare, se calculeaza o ratd anuala
de recuperat pe o perioada mai lunga de timp dupa relatia:

C(V=S)*L,

Ra
!

(56)

t

Unde:

V; : reprezinta valoarea ramasa de recuperat;

S, : reprezintd sume rezultate din valorificarea dezmembrérilor;

l; : numarul de luni din anul de referintd disponibile pentru recuperarea valorii ramase
nerecuperate;

l; : reprezinta numarul de luni totale programate pentru recuperarea integrala a valorii ramase
de recuperat;

Recuperarea valorii ramase de recuperat se poate face in maximum cinci ani de la data
scoateri in functiune a activului imobilizat, dar fara a depasi durata normala de functionare a
activului in cauza.

4.7. Finantarea reparatiilor capitale

Programarea reparatiilor capitale priveste activele corporale (mijloace fixe) ale unei
intreprinderi. Daca inlocuirea activelor imobilizate reclama noi capitaluri, mentinerea lor in
stare de functionare impune efectuarea de reparatii ce implicd anumite cheltuieli si resurse
financiare. Necesitatea reparatiilor decurg din uzura fizica a activelor dupd cum cea a
modernizarilor este determinata de uzura morala a acestora.

Prin reparatii, activele imobilizate sunt readuse cat mai aproape de starea initiala.
Efectele economice ale uzurii fizice pot fi luate in considerare cu destula exactitate pentru ca
in intreprindere exista informatii care arata evolufia reala atat a eforturilor cat si a efectelor
produse de fiecare activ imobilizat In perioadele anterioare.
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Sistemul de reparatii propriu-zis cuprinde: reparatiile curente si reparatiile capitale.
Stabilirea necesarului de reparatii se face in urma executarii de revizii tehnice prin care se
identifica starea tehnica a pieselor ce urmeaza a se schimba. Pe baza acestor informatii se vor
determina cheltuielile totale de efectuat.

Reparatiile curente reprezinta interventii superioare din punct de vedere reviziilor si
care se executa in scopul eliminarii deteriordrilor locale. Finantarea cheltuielilor cu
reparatiile curente se face din fondul de rulment al intreprinderii, ceea ce inseamna ca
asemenea cheltuieli se includ in cadrul costurilor de productie ale intreprinderii.

Reparatiile capitale sunt reprezentate de lucrari de volum mare ce se fac atunci cand
activele imobilizate au un grad avansat de uzurd in urma caruia are loc sciderea capacitatii de
productie; aparitia pericolelor de avarii; si respectiv reducerea preciziei de lucru a activelor
imobilizate. In asumarea deciziei privind reparatiile capitale se tine cont de: ciclul de
functionare si plafonul valoric:

Ciclul de functionare indicd marimea intervalului de timp dintre data punerii in
functiune a unui activ imobilizat si prima reparatie capitald sau dintre doua reparatii capitale
succesive. Acesta se exprima in ani de functionare; ore de functionare sau mii de kilometrii
parcursi.

Plafonul valoric reprezintd raportul procentual intre costul reparatiilor capitale si
valoarea de Inlocuire a activelor imobilizate. Nivelul normativului valoric trebuie sa tina cont
de toti factorii ce influenteaza randamentul activului imobilizat in cauza .

Finantarea reparatiilor capitale se poate efectua pe seama amortismentului anual sau
a resurselor curente. Cand finantarea acestora se realizeaza pe seama amortismentului anual
ideea de baza este aceea potrivit careia asemenea interventii se fac la intervale mari de timp.
Aceste interventii antreneaza cheltuieli importante si in felul acesta ele ar incarca prea mult
cheltuielile de productie. Un fond special pentru reparatii capitale ar fi oportun sa fie
constituit pe intreaga durata normala de functionare a activului imobilizat.

Intrucat din amortisment se finanteaza si investitiile intreprinderii, e necesar si se
calculeze mai intai norma globala de finantare care trebuie sa tind seama de investitii si de
reparatiile capitale si o normd speciald de finantare ce trebuie sa {ind seama numai de
reparatiile capitale.

Vi +R, R
D D

NG, =——t— (57) si NS,=-—-%100
v v

i i

Finantarea reparatiilor capitale se poate realiza si din resursele curente ceea ce
presupune ca acestea se vor finanta din fondul de rulment, valoarea lor fiind inclusa in
costurile de productie. Pentru luna in care reparatiile capitale sunt mai mari , cheltuielile pot fi
esalonate si in lunile urmatoare, iar daca resursele sunt insuficiente se poate apela si la credite
pe termen scurt pentru finantarea acestora.
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PLASAMENTELE DE CAPITAL PE TERMEN SCURT

5.1 Activele circulante - continut si structura

5.2 Ciclul de exploatare si semnificatia stocurilor
5.3 Necesarul de fond de rulment

5.4 Gestiunea valorilor de exploatare

5.1 Activele circulante - continut si structura

In vederea realizarii obiectivelor propuse, intreprinderea trebuie sa dispuna,

alaturi de activele imobilizate in structura corespunzatoare profilului de activitate, si de
active circulante. Acestea, corespunzator formelor concrete si stadiului in care se gasesc,
indeplinesc functii diferite si constituie, in acelasi timp, parte integranta din patrimoniul
intreprinderii.
Intre activele imobilizate si activele circulante exista deosebiri determinate de
participarea lor la ciclul de exploatare si de modul diferit in care 1si transmit valoarea lor
asupra utilitatilor create. Astfel, activele imobilizate amortizabile isi pastreaza aproape
neschimbatd forma initiald, naturald, pe tot parcursul duratei lor de functionare. Ele
servesc ciclul de exploatare o perioada indelungata de timp, se uzeaza fizic si moral
treptat, iar partea uzata se recupereaza valoric - pe masura valorificarii utilitatilor create -
sub forma amortismentului. In schimb, activele circulante se consuma integral in cadrul
unui ciclu de exploatare si 1si schimba forma initiald pe parcursul acestuia. Prin utilizare,
activele circulante isi transfera valoarea lor, in totalitate, asupra utilititilor create. In acest
fel, capitalul imobilizat in active circulante se reconstituie §i se creeaza posibilitatea
reluarii, in mod sistematic, a ciclului de exploatare.

Plasamentele 1n active circulante constituie o investitie a carei durata de
imobilizare a capitalului, in general, este mai micd de un an. Aceste plasamente de
capital pe termen scurt trebuie sa tina seama, pe de o parte, de raportul in care se afla
activele circulante fatd de activele imobilizate, iar pe de altd parte, de costul privind
procurarea capitalurilor necesare finantarii activelor circulante.

in mod concret, activele circulante sunt de diferite feluri, cu comportament
diferit in utilizarea lor si cu implicatii variate in economia baneasca a
intreprinderii.

Structura internd a activelor circulante depinde de profilul intreprinderii, de
tehnologia de fabricatie, de organizarea ciclului de exploatare, precum si de progresul
tehnic din economie. In acest sens, valoarea adusi din afara intreprinderii sub forma de
materii prime, materiale, combustibil, se completeaza cu valoarea conservata prin procesele
de transferare, devenind active circulante de tipul productiei neterminate, semifabricate si
produse finite destinate vanzarii. In continuare, odati cu vanzarea utilitatilor create,
elementele structurale ale activelor circulante nu dispar, valoarea lor transformandu-se in
creante, pana la incasarea contravalorii lor in forma baneasca.

Transformarile specifice proceselor de productie, modificarile produse in cadrul
ciclului de exploatare, necesitd existenta unor active circulante In toate fazele acestuia:
aprovizionare, productie, desfacere, realizare.

in faza de aprovizionare intilnim elemente structurale de active circulante cum ar fi:
materii prime; materiale; combustibili; piese de schimb; seminte si materiale de plantat;

in faza de productie sau transformare, elementele de active circulante iau forma:
productiei neterminate (productiei in curs de fabricatie); cheltuieli anticipate etc.
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In faza de desfacere sau comercializare, activele circulante sunt structurate in:
produse finite; semifabricate; produse reziduale; animale; marfuri; ambalaje, etc. toate acestea
destinate vanzarii.

in faza de realizare sau decontare, activele circulante iau forma: creantelor asupra
clientilor; disponibilitatilor banesti; titlurilor de valoare s.a.

Activele circulante intrd in structura de productie in urma unui proces de consum in
care isi transfera o mare parte din valoarea conservata anterior in utilitafile create, iar alta
parte se pierde prin risipa, degradare, rebuturi, sustragere s.a. Pregitirea activelor circulante
pentru un nou ciclu de productie presupune trecerea lor printr-un proces de consum care are
ca scop refacerea elementele structurale la forma initiala de disponibilitati banesti - si, in
acelasi timp, sa aducd semnale: prin crearea de noi capacitati de productie, de crestere a
nivelului lor.

In mod concret, potrivit bilantului contabil al intreprinderii, activele circulante se pot
grupa in:

e valori de exploatare;
e valori realizabile pe termen scurt;
e disponibilitati banesti;

Valorile de exploatare difera de la intreprindere la intreprindere, in functie de
tehnologiile de fabricatie si profilul de activitate fiind formate, in general, din stocuri
de:

e materii prime si materiale consumabile;
e productie in curs de executie;
e produse finite si semifabricate destinate vanzarii.

Valorile de exploatare, in comert sunt exprimate prin stocurile de marfuri si ambalaje
care circuld cu acestea. Din punct de vedere al finantarii, se asimileaza valorilor de exploatare
obiectele de inventar de micd valoare sau scurtd duratd, echipamentul, Imbracamintea si
materialele de protectie.

In general, stocurile au ponderea cea mai mare in structura activelor circulante.
Necesarul de stocuri depinde de o serie de factori, cum ar fi: capacitatea de productie,
desfacere; cerintele pietei; consumul specific pe produs; durata ciclului de exploatare; evolutia
preturilor; ritmicitatea aproviziondrii i desfacerii etc. Stocurile nu trebuie sa fie foarte mici
intrucdt produc intreruperi ale ciclului de exploatare, dupa cum nici prea mari pe motiv ca
imobilizeaza capitaluri fara eficienta.

Valorile realizabile pe termen scurt sunt structurate in sfera creantelor si a titlurilor
de valoare negociabile la bursa, caracterizate prin gradul lor ridicat de transformare in
lichiditati. Creantele asupra tertilor (clienti, efecte de primit de la clienti, ali debitori)
reprezintd sume aflate in curs de recuperare, pentru care trebuie sa se actioneze in directia
reducerii perioadelor de incasare.

Titlurile de valoare sunt reprezentate de actiuni, obligatiuni sau alte produse specifice
negociabile la bursd in scopul unor speculatii de moment. Capitalurile imobilizate in
asemenea produse negociabile la bursd sunt rezultate din excedentul de trezorerie, iar
plasamentele se fac in scopul fructificarii sumelor cat mai eficient.

Disponibilitatile banesti sunt reflectate in conturile curente la banci sau ca numerar in
casieria intreprinderii. De fapt, ele reprezintd trezoreria neta si constituie forma initiala a
activelor circulante care urmeaza sa fie transformate pe parcursul ciclului de exploatare.

Existenta unor "lichidita{i” cu caracter permanent este ceruta de: nerealizarea
corelatiei dintre incasarea creantelor si plata obligatiilor scadente: modificarile produse in
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sistemul preturilor in sensul cresterii intr-un ritm mai rapid; aparitia unor cheltuieli
neprevazute in realizarea unor afaceri (avansuri, licitatii); evolutia cursului valutar etc.
La nivelul intreprinderii sunt considerate active circulante cu grad mare de lichiditate
"alte valori" cum ar fi: timbrele fiscale; bonuri valorice; biletele de calatorie; biletele de
tratament si odihna; cecuri s.a. Aceste hartii de valoare asigura o derulare mai fluenta a
fluxurilor reale si banesti generate de intreprindere.

5.2 Ciclul de exploatare si semnificatia stocurilor

Ansamblul operatiunilor desfasurate de 1ntrepr1ndere pentru realizarea obiectivului sau
de activitate- cel al producerii de bunuri si servicii - In scopul obtinerii de profit formeaza
ciclul de exploatare. In acest context, ciclul de exploatare cuprinde:

- aprovizionarea cu bunuri si servicii - reprezintd faza de aprovizionare in care
capitalurile se imobilizeaza in valoarea materiilor prime si a materialelor consumabile, a
cheltuielilor cu stocarea, a cheltuielilor de aprovizionare si transport, etc.

- productia sau transformarea bunurilor si serviciilor date in consum, numita faza de
productie. In aceasta etapa, activele circulante sunt supuse unor factori specifici tehnologiilor
de fabricatie care transforma activele circulante, date in consum in faza precedenta, 1n stocuri
pentru productie. Transformarile pot sa fie cu efecte favorabile productiei, daca valoarea trece
in utilitatile create, sau cu efecte nefavorabile, daca valoarea se pierde in mediu ca deseuri,
rebuturi, materiale degradate etc. Cu cat aceste transferuri spre utilitatile create si pierderi vor
fi mai mari, cu atat consumul pentru refacerea stocurilor destinate prelucrarii vor creste si in
consecinta, capitalurile imobilizate devin ineficiente. Productia preia transferul de valoare din
faza precedentd la care se adaugd toate cheltuielile de exploatare specifice bunurilor si
serviciilor create.

- desfacerea utilititilor create reprezintda faza comercializarii, proces in care
produsele finite, semifabricatele sau alte bunuri sunt vandute clientilor, act prln care se face
transferul de proprietate. In faza comercializarii, bunurile care fac obiectul vanzarii preiau
capitalurile imobilizate in fazele precedente, cap1ta1ur1 carora le sunt adaugate cheltuieli
specifice stocarii de produse finite si desfacerii lor.

- realizarea bunurilor reprezinta faza decontarii, proces in care se incaseaza valoarea
utilitatilor facturate iar activele circulante revin la forma initiala de disponibilitdti banesti.
Constituie faza finald a ciclului de exploatare n care sunt acumulate toate capitalurile
imobilizate exprimate in consumurile si cheltuielile facute.

Analizand interdependenta fazelor ciclului de exploatare se constata ca functionarea
normala si continua a acestuia este asigurata prin existenta stocurilor care reprezinta anumite
cantitati de materiale carora le corespund din punct de vedere financiar capitaluri investite.

Probleme mai deosebite ridica diversitatea stocurilor din faza aprovizionarii necesare
finalizarii ciclului de exploatare. Practica a demonstrat ca, in majoritatea cazurilor,
functionarea ciclului de exploatare presupune aprovizionarea si stocarea de materii prime si
materiale. Rar se intdmpla ca aprovizionarea cu materiale sd se faca zilnic la nivelul
consumurilor specifice.

Formarea stocurilor de materiale este necesara nu numai din considerente de
rentabilitate dar si de sigurantd, intrucit se pot produce intreruperi in ritmul aprovizionarii
care, la randul lor pot produce consecinte nefavorabile asupra productiei. in plus tehnologiile
de fabrlca‘;le prezintd anumite particularitdti iar, unele dintre ele, avand caracter sezonier,
necesitd formarea unor stocuri speciale.

In general, la nivelul intreprinderilor, stocurile de materii prime si materiale
consumabile, necesare continuitatii fabricatiei, iau forma:

a) stocului curent, componenta cea mai reprezentativa in structura stocurilor de materiale,
menit sd asigure consumul mediu zilnic intre doud reaproviziondri consecutive pentru
functionarea normala a procesului de productie. Prin faptul ca, frecventa aprovizionarilor cu
materiale nu coincide cu frecventa consumului, fiecare dintre aceste doud operatiuni
supunandu-se unor reguli proprii determinate de tehnologiile de fabricatie, se constituie un
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stoc care asigurd nevoile curente de functionare ale activitaii;
b) stocului de siguranta, creat cu scopul formarii unor rezerve pe seama carora sa se acopere
nevoile curente ale productiei; atunci cand furnizorii nu isi indeplinesc obligatiile contractuale
cu privire la frecventa reaprovizionarilor. Marimea stocului de siguranta este un parametru
care se stabileste probabilistic. Riscul este un atribut al viitorului, posibil sa se produca in
orice fel de activitate. In acest context eliminarea unor pierderi care s-ar produce prin
intreruperea ritmului de aprovizionare, cand furnizorii nu isi pot onora obligatiile contractuale
la termen, si care pot produce, in continuare nemultumiri in sfera clientului din aval, face
necesara constituirea unui stoc de sigurantd;
¢) stocului de conditionare prealabila, determinat de diferite particularitati ale tehnologiilor
de fabricatie, care se caracterizeaza prin faptul cad anumite materiale nu pot fi trecute in
fabricatie imediat ce au fost aprovizionate decat cu riscul alterarii produsului finit, necesitand
o conditionare prealabila. In acest sens putem exemplifica: fiina in panificatie; cheresteaua in
industria lemnului; varul in constructii; tesaturile din fibre naturale in industria confectiilor
etc. Durata conditiondrii materialelor In cauza este stabilitd prin tehnologiile de fabricatie ale
fiecarui produs sau grupe de produse in parte. Pe aceastd perioada de timp, materialele in
cauzd nu intrd 1n sfera stocului curent si nici a stocului de sigurantd deoarece nu sunt
consumabile.
d) stocului pentru transporturi interioare, determinat de anumite operafiuni ce privesc
predarea - primirea si transportul materialelor in cauza, timp in care ele nu pot fi considerate
in sfera celorlalte forme de stoc. Asemenea stocuri se constituic in situatia in care
intreprinderea are fabrici sau sectii dispersate in profil teritorial, iar aprovizionarea lor se face
din depozitul central si nu in mod direct de la furnizori.
e) stocului pentru iarna, adicd a stocului constituit pentru acele materiale care nu pot fi
exploatate sau transportate pe timp de iarnad. Astfel de materiale, aprovizionate in perioada
premergatoare iernii, treptat trec in sfera stocului curent urmand sa fie date in consum.

Prin insumarea stocului curent (Sc), cu stocul de sigurantd (Ss) cu stocul de
conditionare prealabild (Sd), cu stocul pentru transporturi interioare (St) si cu stocul pentru
iarna (Si) se obtine stocul maxim sau total (SM), adica:

SM = Sc+Ss+Sd+St+Si (58);

Suma dintre stocul curent §i stocul de sigurantd formeaza stocul minim (Sm), Deci,
putem scrie:
Sm=Sc+Ss (59);

Dimensionarea fiecarei componente a stocului maxim se face in baza unor calcule
argumentate In functie de actiunea tuturor factorilor de influentd. Expresia valorica a
stocului maxim indica limita necesarului de capital care urmeaza sa fie imobilizat in
active circulante pe perioada ciclului de exploatare.

5.3 Necesarul de fond de rulment

Necesarul de fond de rulment exprimd nevoile de finantare a activelor circulante
pentru savarsirea normald a ciclului de exploatare. Marimea necesarului de fond de rulment
da o imagine asupra efortului financiar pe care trebuie sa-1 faca intreprinderea, fie prin
contributii proprii la capitalul propriu, fie prin indatorare (a capitalului imprumutat).

Necesarul de fond de rulment este determinat de volumul activitatilor programate a se
realiza si conditiile de desfasurare a acestora.
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Volumul activitatilor programate se apreciaza prin intermediul consumurilor de valori
materiale si servicii, reclamate de ciclul de exploatare care sunt de competenta
compartimentului tehnic. Conditiile de desfasurare a activitatilor privesc in mod practic,
durata de imobilizare a capitalurilor in active circulante care depinde de modalitatile de
organizare a fazelor ciclului de exploatare, respectiv de managementul intreprinderii.

In alta ordine de idei, necesarul de fond de rulment indica nivelul capitalului circulant
care urmeaza sa fie investit in active circulante.

Problema necesarului fondului de rulment si in corespondenta a fondului de rulment se
ridica, in mod deosebit, In momente cum ar fi:

e infiintarea intreprinderii;

e claborarea programelor economice de perspectiva, adica a celor pe termen mediu si
lung;

e intocmirea programelor economice curente, pe termen scurt;

e modificarea politicii in spectrul economic si cel comercial

e  ajustarea echilibrului financiar.

Prin faptul ca necesarul de fond de rulment este influentat de caracteristicile activitatii
curente, adicd de functionarea normald a intreprinderii in conditii de exploatare si
comercializare date, aprecierea necesarului de fond de rulment in momentele respective se
face diferit. In baza celor de mai sus, trebuie facutd distinctie intre necesarul de fond de
rulment si modalitatile de finantare curentd, acestea din urma stabilindu-se in functie de
politica financiara a intreprinderii.

5.4 Gestiunea valorilor de exploatare

Gestiunea eficienta a valorilor de exploatare presupune dimensionarea stocurilor cat
mai corect pentru ca in functie de acest nivel urmeaza sa fie imobilizate capitaluri pe intervale
diferite de timp. Necesitatea dimensionarii stocurilor mai decurge din consecintele acestora
asupra functiondrii normale a ciclului de exploatare.

Stocurile reprezinta cantitati fizice de materii prime si materiale consumabile, de
produse sau de marfuri necesare fazelor ciclului de exploatare, pentru a asigura
desfasurarea continuai si ritmica a activitatilor programate in intreprindere.

In timp, practica financiarda a demonstrat ci se poate folosi, in dimensionarea
stocurilor, mai multe metode, dintre care doud sunt reprezentative, i anume:

1. metoda analitica
2. metoda sintetica sau globala

5.4.1 Metoda analitica folosita in dimensionarea stocurilor

Metoda analiticd presupune o dimensionare a stocurilor, anual si pe trimestre, pe
fiecare component al elementului de active circulante. Intelegem, in acest context, prin
elemente de active circulante:
1.stocurile de materii prime si materiale consumabile pentru productie;
2.stocurile pentru productia in curs de fabricatie;
3.stocurile de produse finite ;
4.produsele expediate (in decontare) ;

5.4.1.1 Dimensionarea stocului de materii prime §i materiale consumabile pentru
productie
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5.4.1.1.1 Problematica dimensiondrii stocurilor

Determinarea stocului la materii si materiale se face diferit, in functiec de natura
stocului, care poate fi:
1.stocul curent;
2.stocul de siguranta;
3.stocul de conditionare prealabila;
4.stocul pentru transporturi interioare;
5.stocul de iarna

A. Stocul curent :
1. Aspecte privind dimensionarea stocului curent

Stocul curent are rolul de a asigura continuitatea procesului de exploatare intre doua
aprovizionari consecutive. Marimea stocului curent de materii prime §i materiale
consumabile depinde de actiunea conjugata a doi factori §i anume:

e consumul mediu zilnic;
¢ intervalul intre doua aprovizionari

Consumul mediu zilnic din fiecare fel de material in parte se determind pe baza
volumului fizic al productiei programata a se fabrica (Pf), norma de consum de
aprovizionare (a) si durata perioadei (T) luatd in calcul. Norma de consum de
aprovizionare este formata din norma de consum tehnologica si din pierderile normale, pe
durata transportului materialelor in cauza si a stocarii lor.

Intervalul dintre doua aprovizionari consecutive (t.) se exprimad intr-un anumit
numar de zile mediu, care se estimeaza diferit dupa cum calculele privesc stocurile la o
intreprindere nou infiintatd sau la o intreprindere in functionare. La intreprinderile nou
infiintate, intervalul intre doua aprovizionari consecutive se determina pe baza termenelor
prevazute in contractele incheiate cu furnizorii. In schimb, la intreprinderile in functiune
acest interval se calculeaza, si apoi se alege, folosind rationamentul urmator:

t, =minlt, 1,,] (60);
Unde :
te1 . intervalul minim folosit in calculul stocului curent in anul de referinta ;
t. :intervalul mediu intre doua reaprovizionari din anul anterior ;

rl

t., : intervalul efectiv intre doua reaproviziondri din anul anterior ;

Inseamnd ca, intervalul necesar se calculeaza ca o medie aritmetica ponderata a
intervalelor individuale adica:

Z‘L’z 1, Zq,'o *t
i=1 .

= sty =" (61)
Zqil Zqz'o
i=l i=1

t

Cr1

Unde :
g, : cantitatile programate a intra in depozit, la fiecare reaprovizionare, in anul de

referinta;
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t, : intervalul individual intre aproviziondri in anul de referinta ;

q,, : cantitatile efective intrate in depozit la fiecare reaprovizionare in anul precedent ;
t,, : intervalul individual intre aprovizionari in anul de referinta ;

Odata stabilite cele doua marimi, se poate calcula stocul curent (Sc) dupa relatia:

*

Pf a

c

Unde : T reprezintd perioada luata in calcul (an = 360 zile; trimestru = 90 de zile)

Formarea stocului curent de materii prime si materiale consumabile, ca de altfel a
stocurilor in general, ocazioneazi cheltuieli specifice acestor operatiuni. In acest sens se
efectueaza cheltuieli, pe de o parte, care privesc aprovizionarea propriu-zisa, referitoare la
cheltuielile cu functionarea compartimentului de aprovizionare. (salarii, cheltuieli de
deplasare s.a), inclusiv o parte din cheltuielile indirecte ale intreprinderii, iar pe de alta parte,
legate de depozitarea stocurilor constituite, cum ar fi: salarizarea personalului de la depozite,
amortismentul activelor imobilizate, chiria, pierderile, dobanzile bancare etc.

Din structura acestor cheltuieli se poate observa ca prima grupa cuprinde cheltuielile de
aprovizionare ocazionate de aducere a materialelor pana la poarta intreprinderii, iar a doua
grupa contine cheltuieli de stocare determinate de pastrarea materialelor pana la darea lor in
consum. Fata de marimea stocului, cele doua grupe de cheltuieli au un comportament opus.

2. Optimizarea stocului curent

Stocul curent reprezintd o marime variabila care depinde de consumul mediu zilnic si de
intervalul dintre doua reaprovizionari consecutive. Fiecare din aceste elemente caracteristice
ocazionecaza cheltuicli, mai mari sau mai mici, in functie de marimea stocului intre,
cheltuielile ocazionate de constituirea stocurilor se statornicesc raporturi bine determinate.

In acest sens, cheltuiclile de aprovizionare sunt direct proportionale cu numirul
reaproviziondrilor si invers proportionale cu marimea stocului. Cheltuielile de stocare, in
schimb, sunt direct proportionale cu marimea stocului. De aici rezulta ca optimizarea marimii
stocului curent si a intervalelor intre doua aproviziondari consecutive se bazeaza tocmai pe
evolutia contradictorie a cheltuielilor de aprovizionare totale (Ca), care exprima un transfer in
spatiu, si a celor de stocare totale (Cs), care exprima un transfer in timp.

Criteriul de optimizare al stocului curent il reprezintd minimizarea cheltuielilor totale
(Cr), adica a cheltuielilor de aprovizionare si a celor de stocare, privind formarea stocurilor, si
maximizarea profitabilitatii activitatii de exploatare. In politica stocurilor exista o serie de
modele de optimizare a stocului curent si a intervalului intre reaprovizionari, in functie de
evolutia eheltuielilor ocazionate de operatiunile specifice lor.

Inainte de a prezenta unele modele de optimizare a stocului curent se cuvine sa precizam
ca stocul curent este variabil pe durata depozitarii, osciland intre nivelul sau maxim in ziua
aproviziondrii ci nivelul minim (zero) in preziua urmatoare aproviziondrii. Ca urmare, in
modele de optimizare, pe durata stocdrii se va opera cu stocul mediu, adica jumatate (1/2) din
stoc.

De asemenea, pentru descrierea unor modele de optimizare este necesar sa prezentam
elementele de care ne folosim, si anume:

a) elemente cunoscute:

- necesarul anual de materiale pentru realizarea productiei fizice programate (M), unde
M = Ps* a;

- durata perioadei de referinta, an, trimestru (T);

Suport de curs 7 : Plasamentele de capital pe termen scurt



Universitatea de Stiinte Agricole si Medicina Veterinara din Cluj Napoca
Departament : Stiinte Economice
Disciplina. Administrarea financiara a afacerii

- cheltuielile de aprovizionare ce revin pe un stoc (o comanda) din anul precedent (c,);

- cheltuielile de stocare a unei unitati de masura, timp de o zi, in anul precedent (cs);

- pretul de aprovizionare stabilit in contractul cu furnizorii (p);

- rata dobanzii anuale la creditele aferente capitalului imprumutat (d)

b) elemente necunoscute:

- marimea optima a stocului curent (m);

- numarul reaprovizionarilor (r);

- intervalul intre doua reaprovizionari consecutive (t).

Intre elementele cunoscute si cele necunoscute se pot stabili anumite corelatii, si anume:

M T *M
r=—=— deunde:mzt
m t

Optimizarea stocului curent in functie de evolutia cheltuielilor totale privind operatiunile
speciale de aprovizionare si stocare, are in vedere faptul ca cheltuielile totale pentru o
comanda (un stoc) depind de marimea stocului si perioada depozitarii, concretizate, pe de o
parte, in cheltuieli de aprovizionare, iar pe de alta parte, in cheltuieli de stocare. Ca urmare
cheltuielile totale anuale cu procurarea si stocarea materialelor, adica pentru toate reinoirile de
stoc din cursul anului, sunt exprimate prin relatia:

C, =C, +C(64), unde:

(63);

C, :%*ca si respectiv C :%*cs *T (65)

Se observa ca relalia de mai sus exprima suma a doi termeni in care necunoscuta ,,m” se
gaseste, in primul termen la numitor iar, in al doilea termen la numarator. Aceasta inseamna
ca indiferent de valoarea data lui ,,m”, produsul celor doi termeni va fi in permanenta
constant.

Costul total minim, in acest caz, se obfine in punctul in care derivata de ordinul intai a
costului total in raport cu marimea stocului este zero .

In urma efectudrii calculelor se ajunge la formula stocului curent optim :

%
m= M Fe, (66)
c, *T

In modelele matematice de optimizare a stocurilor nu se include pretul de cumparare al
materiilor si materialelor consumabile deoarece ele sunt negociabile, date, de regula, de jocul
pietii. In schimb, se ia in calcul costul capitalului imprumutat, adica a creditelor bancare. In
aceasta situatie stocul curent optim este determinat dupa relatia:

2M *
m= —%(67);
c,*T+p*d

Stocul de siguranta are menirea sa asigure continuitatea procesului de productie in
cazul in care au loc intreruperi in faza aprovizionarii. Firesc, un asemenea stoc constituie
o sarcina financiara suplimentara pentru intreprindere, ocazionata de atragerea si
imobilizarea unui plus de capital pentru finantare.

Daca se compara costul suplimentar ocazionat de atragerea capitalului care urmeaza sa
fie imobilizat in stocul de siguranta (dobanda aferenta capitalului), cu asa zisul "cost al
lipsei de stoc" se poate aprecia eficienta gestiunii stocului de siguranta.

B. Stocul de siguranta
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Marimea stocului de siguranta este determinata de actiunea celor doi factori: consumul
mediu zilnic si intervalul de siguranta (t;), exprimanduse prin relatia:
P *a

S, =—L—*1,(68)

In practica financiara din tara noastra intervalul pentru calculul stocului de siguranta se
alege, ca fiind minimul dintre:
- intervalul de siguranta calculat la nivelul a jumatate (1/2) din intervalul stocului curent;
- intervalul de siguranta calculat matematic prin metoda abaterilor, dupa formula:

i Qia * At
i=1

ty ==—3(69)
Zqila
i=1

Unde:

Qi :cantitatile arovizionate din materialul "i";

At : abaterea de timp intre intervalul dintre aprovizionai si intervalul mediu

In cazul in care abaterea este pozitiva atunci materialele sunt receptionate la un interval
mai mare decat cel mediu (luat in calculul stocului curent) existdnd pericolul epuizarii
stocului si intreruperii fabricatiei. Ca urmare, se va constitui stoc de siguranta in functie de
intervalul mediu rezultat. Cand abaterea este negativa, marimea ei nu se va lua in calcul.

C. Stocul de conditionare prealabila

Stocul de conditionare prealabila se constituie pentru unele materiale care necesita
operatii de conditionare inainte de darea lor in consum si aceasta pentru imbunatatirea
calitatii lor si a parametrilor tehnologici. Operatiunile de conditionare sunt prevazute in
tehnologiile de fabricatie pentru fiecare fel de materii prime si materiale consumabile, care
intra in structura produsului finit. Pentru asemenea procese de conditionare prealabila se
elaboreaza, pe ramuri, norme tehnice de conditionare care se revizuiesc ori de cate ori se
modifica tehnologia de fabricatie.

Stocul de conditionare se calculeaza pe baza consumului mediu zilnic si a intervalului
de conditionare (tg), dupa relatia:

*
P, *a

Sy =1, (70)

in general, intervalul de conditionare prealabila se refera la numarul de zile necesar
efectudrii unor operatiuni de pregdtire a materialelor pentru productie, cum ar fi: de
sortare, de debitare, de analize prealabile etc. Prin insumarea timpilor aferenti acestor
operatiuni se determina intervalul de conditionare luat in calcul.

D. Stocul pentru transporturi interioare

Intreprinderile, in structura lor, pot avea sectii sau chiar fabrici dispersate teritorial,
asezate in alte localitati. Daca aprovizionarea cu unele materii prime si materiale
consumabile se face direct la locul de consum, aprovizionarea cu materiale mai scumpe si
cu consum periodic se face prin depozitul central. Aceasta Tnseamnd ca asemenea
materiale se pot afla un timp oarecare in operatiuni de transport interior precum si de
predare primire.
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Stocul pentru transporturi interioare se calculeaza in functie de consumul mediu zilnic
si intervalul pentru transporturi interioare (t;), dupa formula:
P *a
S =

t

*t,(71);

Intervalul pentru transporturile interioare, se calculeaza ca o medie a realizérilor
privind duratele de transport de la depozitul central la locurile de consum.

E. Stocul de iarna

Unele intreprinderi folosesc anumite materiale (nisipul de rau, caolina, etc.) care nu
pot sa fie exploatate pe timp de iarna.

Aceasta presupune formarea stocului curent, necesar in perioada de iarna, inca din
perioada premergatoare anotimpului geros.

Stocul de iarna se determina pe baza consumului mediu zilnic din materialele in cauza

si intervalul pentru stocul de iarna (t;), folosind relatia:
%

S bra, (72)
T r

r

Intervalul pentru stocul de iarna este, de regula, egal cu durata de neexploatare sau
perioada de ne transportare a unor materiale. Asemenea intervale de timp se evaleuleaza
numai pe timpul iernii, iar stocul ca atare, ca stoc de iarna, se constituie si se mengine in
perioada premergatoare iernii. Pe timpul iernii acest stoc, treptat, se transforma in stoc curent.

5.4.1.2 Evaluarea necesarului de fond de rulment pentru stocurile de materiale destinate
productiei

Necesarul fondului de rulment pentru stocurile destinate productiei reprezinta
necesarul de finantat, adica marimea capitalului care urmeaza sa fie imobilizat in stocurile de
materiale consumabile pentru savarsirea ciclului de exploatare.

La nivelul intreprinderilor care au activitati multiple si diverse, materialele necesare
productiei care urmeaza sa fie aprovizionate si depozitate numara repere foarte multe.

Dimensionarea fiecdrui fel de material in parte ar fi prea costisitoare prin munca
depusa in acest sens. Ca urmare, optimizarea stocurilor nu se face pentru toate tipurile de
materiale consumabile ci numai pentru acelea care au o valoare mare si detin o pondere
rezonabila in volumul aprovizionarilor.

Pentru gestiunea eficienta a stocurilor, materialele consumabile destinate productiei se
impart in doua grupe: prima include materialele nominalizate, iar a doua grupa cuprinde
materialele nenominalizate sau diverse.

Materialele consuma bile nominalizate, care trebuie sa reprezinte cel putin 70% din
total pentru a asigura un calcul real, sunt supuse dimensiondrii pentru stabilirea stocului
optim, pe fiecare fel de material, in timp ce materialele diverse urmeaza o procedura aparte
prin care se determina necesarul anual de aprovizionat exprimat valoric.

Necesarul fondului de rulment (NFR), reprezentat de capitalul care va fi imobilizat in
stocurile de materiale care urmeaza sa fie aprovizionate si depozitate, se calculeaza diferit
pentru cele doua grupe de materiale consumabile.

Astfel, in stabilirea necesarului fondului de rulment pentru materialele nominalizate
(NFRy) se tine seama de faptul ca in faza aproviziondrii se produce o dispersare a momentelor
de procesare a materialelor intre doua aprovizionari. In plus, intregul circuit al activelor
circulante se prezintd ca o succesiune de stocuri in toate fazele ciclului de exploatare, de
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marimi fizice diferite si de valori crescatoare pe unitatea de masura. Ca urmare, necesarul de
finantat nu este egal cu valoarea stocului maxim, el fiind intotdeauna mai mic. Diferenta de
valoare provine de la stocul curent, care in determinarea necesarului fondului de rulment, se ia
in calcul ca o marime medie exprimata prin injumatalirea intervalului de timp intre doua
aprovizionari consecutive.

Luand in considerare aceste particularitati, necesarul fondului de rulment pentru
fiecare material nominalizat (NFRy;) se calculeaza dupa relatia :

M. 1
NFR,, =—"*p| —t, +t,+t, +t,+t,. [(73);
T 2
de unde rezulta ca necesarul de fond rulemnt total pentru materialele nominalizate se

determina dupa relatia:

NFR,, = NFR,, (74);
i=1
Unde :
M,; : necesarul fizic anual de aprovizionat pentru fiecare fel de material nominalizat;
pi : pretul de aprovizionare aferent materialului ,,i”’;
NFRyr : necesarul de fond de rulment total aferent grupei de materiale nominalizate;

Necesarul fondului de rulment la materialele nenominalizate sau diverse (NFRp)
pentru care nu se calculeaza stocuri optime, se stabileste in mod proportional in functie de
raportul dintre necesarul valoric anual al materialelor nenominalizate (M,q) si necesarul anual
al materialelor nominalizate (M,,) ponderat cu necesarul fondului de rulment total aferent
materialelor nominalizate, folosind relatia:

NFR, = M NFR,, (75);
Man

Pentru un calcul cat mai real, in unele situatii, NFRyt se stabileste numai in functie de
stocul curent si cel de siguranta.

In final, se determina necesarul fondului de rulment total aferent materialelor
aprovizionate si stocate destinate productiei (NFRy+p) insuménd necesarul de finantat al celor
doua grupe de materiale, astfel:

NFRT(I\HD) = NFRNT+NFRD (76)

La nivelul acestui necesar de finantat, in continuare, se vor cauta resurse financiare de

acoperire.
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PLASAMENTELE DE CAPITAL PE TERMEN SCURT

5.9 Surse de finantare a activelor circulante
5.10 Viteza de rotatie a capitalului si folosirea eficienta a activelor circulante
5.11 Gestiunea trezoreriei. Bugetul de trezorerie

5.9 Surse de finantare a activelor circulante
5.9.1 Consideratii generale

Odata calculat necesarul de fond de rulment pentru activele circulante, acesta urmeaza
sa fie finantat pe baza unor resurse care au caracter continuu. Continuitatea resurselor de
finantare este determinata de caracterul permanent al stocurilor si creantelor, care apar si
dispar intr-un timp scurt, asigurand un flux continuu al ciclului de exploatare.

Din punct de vedere financiar, intreprinderea trebuie sa finanteze permanent toate
fazele ciclului de exploatare la nivelul necesarului fondului de rulment. Prin exceptie, pe
parcursul exercitiului anual, acest nivel de finantare poate sa fie modificat de unele consecinte
financiare produse ca urmare a:

- prelungirii termenelor de incasare a creantelor, care presupune o crestere a nevoilor de
resurse pentru finantare;

- amanarii platilor catre furnizori, ceea ce inseamna atragerea unor resurse suplimentare de
finantare.

Luand in considerare asemenea influente financiare nevoile de resurse destinate
finantarii activelor circulante sunt date de necesarul fondului de rulment céruia 1 se adauga
resursele rezultate din neincasarea clientilor la termen si din care se va scadea datoriile
neachitate furnizorilor la termen.

Finantarea activelor circulante constituie o investifie pe termen scurt iar capitalurile
imobilizate in acest proces trebuie sa asigure o eficienta cat mai ridicata.

Resursele destinate finantarii curente a activelor circulante privesc:

. Fondul de rulment;
. Pasivele din exploatare;
. Creditele bancare pe termen scurt.

5.9.2 Fondul de rulment

Analizand mai profund activele circulante se constata ca intervine a notiune specifica
lor, care se justifica prin caracterul complex al problematicii trezoreriei. Este vorba de
notiunea de fond de rulment sau capital de lucru.

Fondul de rulment reprezinta o notiune fara corespondent, exprimand un continut nou
care nu se regaseste in alte expresii notionale. In acest sens, se cuvine sa precizam ca fondul
de rulment nu reflecta un alt tip de capitaluri decat cele cuprinse in capitalul total, insa
evident, reprezintd a anumita combinatie a elementelor componente ale acestuia.

A. Asigurarea echilibrului dintre necesarul de fond de rulment si fondul de rulment

Folosindu-ne de formele structurale ale bilantului am identificat cele trei categorii
notionale ale fondului de rulment: fondul de rulment propriu, fondul de rulment permanent si
fondul de rulment total.

Fondul de rulment propriu, rezultat din surplusul de capital propriu ramas dupa
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acoperirea activelor imobilizate, se poate compune din: capitalul social, rezerve, provizioane,

amortisment si diferite fonduri constituite din profit sau alte surse. Firesc, este vorba de

anumite parti din aceste componente, marimea lor fiind influentata, in mod direct, de nevoile
privind finantarea activelor imobilizate.

Fondul de rulment permanent cuprinde in plus (fata de fondul de rulment propriu)
partea din capitalurile Tmprumutate pe termen mediu si lung (numite si datorii financiare)
destinate finantarii activelor circulante.

Fondul de rulment total include in componenta sa in plus (fata de fondul de rulment
permanent) datoriile pe termen scurt.

Fondul de rulment compus din diferite forme ale capitalului intreprinderii este
destinat sa finanteze activele circulante.

In finantarea activelor circulante problema echilibrului se pune intre fondul de rulment
permanent (FRP,,) si necesarul de fond de rulment (NFR).

Notiunea de echilibru in teoria economica, are semnificatii multiple. La nivelul
intreprinderii, echilibrul economico-financiar se realizeaza atunci cand mijloacele consumate
se recupereaza integral, respectiv, cand veniturile sunt egale cu costurile.

In mod normal, echilibrul financiar s-ar obtine atunci cand se realizeaza echilibrul
maselor financiare cu aceeasi durata. Practic, daca volumul activelor sub un an este egal cu
cel al pasivelor sub un an, acestea din urma pot fi achitate la timp, iar echilibrul financiar va fi
astfel respectat, adica:

FRPm= NFR.

Dar, pe parcursul procesului de exploatare exista anumite riscuri care se pot produce la
nivelul elementelor de bilant sub un an, cum ar fi:

- incetinirea vitezei de rotatie a capitalurilor imobilizate in active sub un an, ca urmare a
reducerii temporare a volumului vanzarilor sau a conditiilor de plata mai bune acordate
clientilor;

- posibilitatea ca unele stocuri sa devina inutilizabile iar unele creante sa se dovedeasca a fi
irecuperabile;

- accelerarea rotatiei pasivelor sub un an datorita faptului ca furnizorii au cerut sa fie platiti
mai repede.

Datorita acestor riscuri potentiale, intreprinderea trebuie sa pastreze o marja de
siguranta, limita apreciata in functie de natura activitatii intreprinderii si de modul in care este
gestionata. Aceasta marja de siguranta trebuie asigurata de fondul de rulment permanent.

In acest context, legitatile activitatii economice cer ca raportul dintre fondul de
rulment permanent si necesarul de fond de rulment sa se statorniceasca la relatia FRP,, > NFR
ceea ce exprima o trezorerie pozitiva. Dar, de cele mai multe ori, in practica financiara se
intampla ca acest raport sa se schimbe, adica relatia de mai sus sa devinda FRP, < NFR.
Firesc, in asemenea situatie intreprinderea dispune de o trezorerie negativa iar finantarea
actelor circulante se va efectua pe seama creditelor de trezorerie (CrT).

Pe parcursul desfasurarii de activitati, in atentia intreprinderii trebuie sa stea, in
special, dezechilibrele dintre fondul de rulment permanent mai mic si necesarul de fond de
rulment mai mare (FRP,, < NFR). Restabilirea echilibrului intre cele doua marimi se poate
realiza actionand in ambele parti ale inecuatiei, mai intai in sensul diminuarii NFR iar apoi in
directia cresterii FRPm.

Diminuarea necesarului fondului de rulment se face printr-o redimensionare a
elementelor ciclului de fabricatie, in functie de productia previzionata sau cifra de afaceri si
ulterior reevaluare a necesarului de fond de rulment.

Cresterea fondului de rulment permanent se poate infaptui actionand in directia
majordrii capitalului permanent si a reducerii capitalului din activele imobilizate, adica trebuie
sa se intervind asupra termenelor din relatia:
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FRPm = Cpm-Ai

Capitalul permanent se poate majora prin: aporturi noi ale asociatilor (in numerar);
recurgerea la Tmprumuturi pe termen mediu si lung; consolidarea Imprumuturilor pe termen
scurt (convertirea datoriilor pe termen scurt in actiuni sau in obligatiuni); cresterea rezervelor
pe seama repartizarilor din profit sau a altor resurse proprii).

Diminuarea valorii activelor imobilizate se poate infaptui prin: cresterea, in conditii
posibile din punct de vedere fiscal, a amortismentului, resursa folosita in autofinantare;
retinerea si folosirea unei parti din amortisment care nu se mai reinvesteste in active
imobilizate; vanzarea de active imobilizate cu randament scazut.

In cazul in care fondul de rulment permanent este mai mare decat necesarul de fond de
rulment, apare un excedent de trezorerie care urmeaza sa fie plasat pentru fructificare.

5.9.3 Pasivele din exploatare
A. Continutul si natura pasivelor din exploatare

In procesul de finantare pe termen scurt intreprinderile folosesc capitalul permanent
pentru nevoile de lunga durata (permanente) si capitalul temporar pentru cele de scurta durata.
Nevoile temporar de finantat sunt determinate de variabilitatea in timp a parametrilor
exploatarii care nu pot fi egali pe durata anului, variatiile periodice (lunare) fiind inevitabile.

Pasivele din exploatare, numite si resurse atrase, sunt datoriile din exploatare ale
intreprinderii, rezultate in baza relatiilor contractuale ale ei cu tertii sau cu statul. Fata de terti
intreprinderea isi creeazd obligatii privind: furnizarea de materii prime si materiale;
manopera; serviciile s.a. iar in relatiile cu statul platile privind impozitele si taxele fac
obiectul pasivelor din exploatare. in intervalul de la intrarea si receptia materialelor,
serviciilor, manoperei, si pand la plata obligatiilor create, sau de la Inregistrarea obligatiilor
privind impozitele si taxele catre stat pand la plata datoriilor, intreprinderea are o sursa de
capital suplimentar "alocata" de catre terti si stat in mod gratuit.

Asemenea capitaluri suplimentare au un caracter avantajos pentru care intreprinderea
ar putea profita prin cresterea, ca valoare, a acestor datorii si prin amanarea termenului efectiv
de plata. Firesc, angajarea acestor datorii este reglementata prin contracte sau prin legislatie
(impozitele si taxele) iar atunci cand obligatiile nu sunt indeplinite la termen Intreprinderea va
fi penalizata.

Dar, pentru folosirea surselor rezultate din modul de onorare a obligatiilor de plata, in
procesul de finantare curenta, pasivele trebuie sa aiba un caracter permanent, desi in timpul
anului ele variaza inevitabil. In acest context, in procesul de finantare se poate conta numai pe
soldul minim al datoriilor dintr-un interval de timp dat (de pilda un trimestru), intrucat
aceste pasive vor avea caracter de permanenta pentru intervalul considerat. Pe acest
considerent al caracterului minim si permanent - capitalurile atrase ca sursa de finantare
curenta - se mai numesc si pasive stabile.

in acest domeniu, politica promovata de intreprindere este indreptata spre
angajarea, intotdeauna, de datorii cu scadente la intervale mari de timp (relaxate), in
raport cu incasarile, pentru care se vor stabili intervalele scurte de realizare.

Asadar, daca intreprinderea va ajunge sa aibd datorii din exploatare mai mari decat
stocurile si creantele aferente perioadei, va reusi sa aiba un surplus de pasive, sume provenite
gratuit de la terti. Fiind capitaluri gratuite, o gestiune eficienta a lor se inregistreaza
atunci cand valoarea datoriilor rezultate din decalajele de plati este mai mare decat cea
rezultata din decalajele de Incasari.
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B. Structura pasivelor din exploatare

Pasivele din exploatare, asa cum rezulta din continutul lor, practic, sunt un fel de
imprumuturi pe termen scurt care se creeaza prin decalajul de timp dintre momentul
inregistrarii obligatiilor de plata si cel al platii lor.

In practica financiara, pasivele din exploatare iau forma:
- creditului de furnizor;
- datoriilor fata de diversi creantieri.

1. Creditul furnizor, forma a creditului comercial, exprima obligatiile intreprinderii
fata de furnizori cu privire la materiile prime, materiale, energie, apa, gaz, utilaje sau alte
servicii. Obligatiile de plata in cauza ne achitare in momentul inregistrarii datoriei, sunt
folosite de intreprindere pentru finantari curente. In acest context, precizam ca daca postul
»Clienti'" din bilant reprezinta o decizie de investire, postul '"Furnizori'', care exprima
creditul furnizor, indica o decizie de finantare

Capitalurile atrase sub forma creditului furnizor sunt cu atat mai avantajoase cu cat, in
general, ele nu sunt oneroase. Pentru beneficiarul creditului este important ca diversele clauze
referitoare la volum, termene de plata sa fie ferm precizate in contract, si in acelasi timp
respectate.

Intreprinderea, pentru a decide asupra politicii de urmat, construieste variante care iau
in considerare fluxurile generate de cele doua politici de finantare care stau la baza calculului
rentabilitatii financiare a creditului furnizor si a bonificatiei, dupa criteriul valorii actualizate
nete.

Creditul furnizor, constituie in acelasi timp o garantie pentru furnizor de asi promova
vanzarile.

Creditul furnizor acordat pe o durata cuprinsa intre 30-90 zile este garantat prin
instrumentele de plata folosite, care se pot sconta de catre furnizor in vederea refacerii
trezoreriei. Pentru o gestiune corespunzatoare a creditelor de furnizor este necesar sa se
cunoascd termenul mediu de plata a furnizorilor (Tpy).

(F.+E,)T
mp _C—

ump

1)

Unde:

F, : soldul contului furnizor;

Eg, : efecte de plata;

Cump : cumparari totale aferente perioadei de referinta;

Din termenii relatiilor de mai sus se exclud sumele aferente furnizorilor de imobilizari
intrucat nu au legatura cu procesul de exploatare. Termenul mediu de plata se foloseste in
continuare, pentru calculul pasivelor stabile la unele elemente din structura pasivelor de
exploatare.

2. Datoriile fata de diversi creantieri, sunt considerate ca fiind tot un fel de credite pe
termen scurt care reprezinta sumele datorate si ne platite salariatilor, bugetului statului si alte
terte persoane. Elementele caracteristice privesc:

- salariile cuvenite personalului;

- impozitele si taxele datorate statului;

- obligatiile catre asigurarile sociale si protectie sociala;

- dividendele de platit asociatilor.

Acest credit comercial incepe din momentul inregistrarii obligatiei de plata si se
incheie odata cu plata sumelor datorate.
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C. Calculul pasivelor stabile

Datoriile intreprinderii sunt variate, se formeaza deosebit si au termene de plata
diferite. Pentru calculul pasivelor stabilite obligatiile de plata ale intreprinderii fata de
furnizori, stat sau terte persoane, se impart in doua categorii, in functie de termenele de plata.
In acest sens avem:

- obligatii cu termene de plata constante;
- obligatii cu termene de plata aleatorii.

Obligatiile cu termene de plata constante (fixe) se caracterizeaza prin aceea ca
termenele de plata sunt stabilite fie prin contractele incheiate cu tertii pentru consumuri de
manopera si servicii, fie prin legislatie pentru datoriile catre bugetul de stat si bugetul
asigurdrilor sociale si protectiei sociale. In sfera acestor obligatii cu termene fixe de plata
intra: salariile, contributiile privind salariile, platile pentru consumurile de energie, apa, gaze,
s.a, impozitul pe profit, taxa pe valoarea adaugata. etc.

Pentru calculul pasivelor stabile, a obligatiilor cu termene de plata fixe, se foloseste
metoda soldurilor zilnice sau, cum se mai numeste, metoda analitica. Metoda analitica consta
in estimarea sumelor atrase din datorii cu termene fixe de plata si cu solduri crescatoare pana
in momentul platii acestora.

Pentru calculul pasivului stabil metoda soldurilor zilnice presupune parcurgerea mai
multor etape, pentru fiecare sursa de pasiv stabil:

a) alegerea trimestrului cu activitatea cea mai mica, deoarece pasivele stabilite calculate se
vor regdsi in mod cert si in celelalte trimestre;

b) determinarea soldului la inceputul lunii cu activitatea cea mai redusa din trimestru, intrucat
calculele se vor face numai la nivelul lunii;

c) stabilirea datoriei zilnice (Az) ca raport intre obligatiile totale din luna aferente fiecarei
surse (Vq4) si numarul de zile din luna, adica:

14
A =—%+(92
: =30 0?2

d) determinarea evolutiei soldului zilnic (A;) pe axul tuturor zilelor operative din luna dupa
relatia:

Azi = Vd(i—l) + Az (93)

In care V4.1 reprezinta datoria totala din ziua precedenta.

e) Insumarea soldurilor tuturor obligatiilor pentru fiecare zi operationala din luna, obtinandu-
se sumele totale ale soldurilor zilnice ;

f) alegerea soldului zilnic total cel mai mic din luna, care va reprezenta pasivul stabil.

Obligatiile cu termene de plata aleatorii provin din aproviziondri cu valori
materiale, preliminari pentru plati viitoare, constituirea de rezerve, de garantii etc. Pentru
asemenea obligatii de plata nu se pot prevedea date calendaristice exacte, fie de onorare a
obligatiei, fie de consumare a rezervelor sau a fondului de garantii.

Pasivele stabilite din aceasta categorie (Pg;) de obligatii de plata se calculeaza dupa
metoda sintetica (globala) in functie de nivelul datoriilor trimestriale (V4) si durata medie a
decalajelor de plati sau termenul mediu de plata (Ty,p), dupa relatia:

V

P, =—“T (94
N/ 90 mp( )
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5.9.4 Creditele bancare pe termen scurt

In procesul de finantare curenta intreprinderea isi completeaza capitalurile permanente
si atrase (prin pasivele de exploatare) si cu credite bancare pe termen scurt. Prezenta creditarii
pe termen scurt in procesul de finantare are rol de amortizor intre cresterea sau reducerea
necesarului de finantare si majorarea sau diminuarea capitalurilor investite in active
circulante. Asemenea oscilatii se vor reflecta in cresterea soldului creditelor bancare, care,
fata de perioada anterioara, poate fi diminuat prin excedentul de trezorerie, degajat in perioada
respectiva, sau poate fi majorat pentru acoperirea deficitului de trezorerie (prin solicitarea de
credite noi), obtinut la sfarsitul perioadei precedente.

Practica a demonstrat ca in formarea resurselor financiare ale intreprinderilor, creditele
pe termen scurt ocupa o pondere insemnatd. Motivatia folosirii creditelor pe termen scurt in
finantarea activitatii de exploatare o constituie obtinerea rapida a acestui capital, in
comparatie cu perioada de asteptare pentru capitalizarea profiturilor, in vederea sporirii
capitalurilor proprii.

Creditele pe termen scurt se acorda intreprinderilor de catre bancile comerciale, pe o
perioada de panad la 12 luni. Rata dobanzii este variabila pe durata de angajare a creditului.

Intreprinderile, prin faptul ca isi asigura circulatia monetara prin intermediul bancilor,
trebuie sa-si elaboreze politici bancare menite sa rezolve: minimizarea cheltuielilor financiare,
divizarea riscurilor si mentinerea puterii de negociere.

Prin minimizarea cheltuielilor financiare se cauta reducerea la maximum a
cheltuielilor financiare ale Intreprinderii Intrucat acestea influenteaza, in final, profitabilitatea
exercitiului anual. Problema este mereu actuala deoarece dobanzile cunosc variatii accentuate
in unele perioade ale anului si de la o banca la alta. In misura in care marja sa de manevra i
permite sa aleagd intre diverse tipuri de credite, Intreprinderea trebuie sa analizeze costurile
componente ale creditelor in asa fel incat sa minimizeze cheltuielile financiare aferente.
Structura costului creditului se refera la dobanzi, comisioane si alte cheltuicli aferente
perioadei de creditare.

Divizarea riscurilor bancare constituie pentru Intreprindere o preocupare la fel de
importanta precum diversificarea clienfilor sau a surselor de aprovizionare. Diversificarea
riscurilor se face prin alegerea bancilor comerciale si a resurselor necesare.

Selectarea bancilor se face de cele mai multe ori tindnd seama de rezultatul
oportunitatilor care sunt prezentate intreprinderii la un moment dat cum ar fi: relatiile
personale dintre conducatori; aproprierea spatiala, etc. decat de efectul unei strategii indelung
chibzuita. Acest mod de alegere a bancilor conduc la rezultate indoielnice in ceea ce priveste
divizarea riscurilor. De regula, in alegerea bancilor se ridica mai multe probleme, cum ar fi
numarul bancilor cu care sa se lucreze si tipul de banca. Numarul de banci depinde de un
anumit numar de parametri ai Intreprinderii care sa-1 asigure conditii satisfacatoare de
rentabilitate. Tipul de banca depinde de caracteristicile sistemului bancar si de tipul de
intreprindere.

A. Felul creditelor bancare pe termen scurt

Bancile comerciale isi diversifica continuu tipurile de credite pe termen scurt in
functie de nevoile clientilor. In acest context, fiecare banca comerciala isi imbunatateste
permanent politica de creditare prin crearea de noi produse si servicii, astfel incat sa raspunda
prompt cerintelor pietei financiare.

Tinand seama de practica bancara putem selecta urmatoarele tipuri de credite pe
termen scurt, si anume:
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a) Creditele de trezorerie, au ca scop asigurarea echilibrului bugetului de trezorerie
al intreprinderii. Nevoile de acoperit prin aceste credite privesc decalajele existente intre
cheltuielile si incasarile din exploatare determinate de caracterul ciclului de exploatare,
precum si unele "accidente" care diminueaza resursele de finantare.

Se numesc si credite pentru capitalul de lucru si se acorda prin contul curent al
intreprinderii. Marimea creditelor de trezorerie se determina ca diferenta intre activele curente
si pasivele curente, fiind folosite la acoperirea obligatiilor de plata pe termen scurt.

b) Linia de credit se constituie, ca o intelegere intre banca si Intreprindere, prin care
aceasta din urma se poate ITmprumuta pana la o limita maxima stabilita prin contract, pentru o
perioada de timp specificata. Linia de credit reprezinta o forma de completare a capitalului de
lucru (a fondului de rulment permanent) prin care se stabileste un plafon maxim de plati, in
limita caruia se pot efectua operatiuni prin contul curent. Destinatia liniilor de credit poate fi
activitatea de: productie, prestari de servicii si comerf. Plafonul maxim de credite, stabilit la
acordare, este conditionat de incasarile medii lunare, iar linia de credit nu poate fi acordata pe
o perioada mai scurta de 3 luni si mai mare de 12 luni. Pentru perioada de ne folosire
integrala a plafonului maxim, corespunzdtor sumei neangajate, banca percepe o dobanda
stabilita prin contract.

c¢) Linia de credit revolving, presupune utilizarea curenta a sumei pusa la dispozitia
intreprinderii deoarece rambursarile efectuate permit, pentru perioada urmatoare, obtinerea de
credite noi in limitele stabilite initial. Aceasta inseamna reinnoirea permanenta a creditulul in
functie de nevoile trezoreriei si anumite limite stabilite in prealabil.

d) Creditele de scont se acorda pe baza unor instrumente de decontare ( cambia, bilet
la ordin) la valoarea lor mai putin taxa de scont si comisioane aferente.

e) Creditele speciale sunt destinate a acoperi o serie de necesitati legate de
desfasurarea productiei si iau urmatoarele forme:

- creditele de campanie care au drept scop sa acopere cheltuielile de fabricatie si de
stocare pentru activitati sezoniere;

- creditelor pentru constituirea de stocuri, susceptibile de a fi gajate;

f) Credite pentru facilitati de casa , reprezinta credite pe perioade scurte si foarte
scurte de timp, de pana la 15 zile calendaristice, care se acorda intreprinderilor cu o situatie
financiara buna dar care din diferite motive justificate economic, prezinta temporar o lipsa de
lichiditati fata de platile scadente.

5.10 Viteza de rotatie a capitalului si folosirea eficienta a activelor circulante

Folosirea eficienta a activelor circulante reprezintd o cale de crestere a profitabilitatii si
in acelasi timp de eliberare a unor resurse financiare care pot fi replasate in vederea obtinerii
de noi castiguri. Activele circulante participante la crearea utilitatilor, a bunurilor savarsesc un
circuit complet. Prin circuitul activitatii de exploatre se intelege a fi drumul pe care-1
parcurg acestea din forma initiala de capital banesc pana la intoarcerea in aceeasi stare.

In cadrul unei rotatii activele circulante parcurg timpul de productie si cel de circulatie.
Prin timpul de productie se intelege perioada de munca, perioada intreruperilor si perioada in
care resursele banesi se gasesc imobilizate in stocuri de materii prime si materiale si alte
specifice.

Timpul de circulatie cuprinde perioada medie de transformare a bunurilor in lichiditati
si perioada transformarii activelor circulante in rezerve sau stocuri de materii si materiale.

Viteza de rotatie a activelor circulante se exprima cu ajutorul a doi indicatori:

coeficientul vitezei de rotatie exprima raportul dintre cifra de afaceri si totalul
activelor circulante. Acest coeficient arata numarul de circuite efectuate de capitalul
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imobilizat in active circulante in decurs de un an:

kK =4 (95

Ac
Cu cat acest coeficient de rotatie este mai mare cu atat viteza de rotatie va fi mai accelerata.
durata unui circuit (D) sau viteza de rotatie exprimata in zile se determina prin
raportarea numarului de zile din perioada de referinta (an in general) la coeficientul vitezei de
rotatie:
D= 360 (96)
K,

In continuare tinand cont de aceasta relatie se pot detalia indicatorii respectivi pentru
formele structurale de active circulante ( determinarea vitezei de rotatii pentru stocurile de
produse finite; productie in curs; produse finite; etc).

In vederea accelerarii vitezei de rotatie a activelor circulante trebuie actionat in toate
fazele procesului de productie , respectiv: aprovizionare; productie si comercializare.

In faza de aprovizionare, caile de accelerare privesc:

eliminarea perioadelor de inactivitate din cauza intreruperilor in aprovizionare;
selectarea furnizorilor;
eliminarea supra sau sub dimensionarii activelor circulante;
reducerea consumurilor specifice si a pierderilor;
extinderea optimizarii stocurilor;
In faza productiei, caile de accelerare privesc costurile si durata ciclului de exploatare
ambele in sensul reducerii lor. In faza de comercializare accelerarea priveste incasarea cat mai
rapida a produselor livrate, eliminarea producerii unor bunuri fara desfacere asigurata,
reducerea stocurilor de produse finite, cresterea disciplinei financiare in ceea ce priveste
onorarea obligatiilor din partea clientilor.

Accelerarea vitezei de rotatie a activelor circulante are ca efect producerea unor eliminari
absolute si respectiv relative a capitalului plasat in active circulante. Eliberarile absolute de
active circulante se concretizeaza prin scoaterea unui volum oarecare de capital din circuit ca
urmare a cresterii vitezei de rotatie. Eliberarile relative de capital apar atunci cand cu acelas
volum de active circulante se obtine o productie sau o cifra de afaceri mai mare.

5.11 Gestiunea trezoreriei. Bugetul de trezorerie

Inreprinderea reprezintd un sistem care implica gestiunea unei multitudini de fluxuri. Dintre
acestea, fluxurile banesti reprezintd o pondere deosebit de importanta. Acestea sunt formate
atat de miscarile legate de constituirea si majorarea capitalului intreprinderii cat si de actiunile
privind finantarea activitatii de investitii si exploatare. La nivelul intreprinderii legatura dintre
intrarile de fluxuri financiare in intreprindere si iesirile de fluxuri financiare din Intreprindere
este asigurata prin trezorerie.

Trezoreria reflecta evolutia disponibilitatilor monetare aparute din evolutia curenta a
incasarilor ce trebuie sa facd fata scadentelor in mod continuu.

Obiectivele principale ale trezoreriei, care se concretizeaza si dimensioneaza prin bugetul de
trezorerie, sunt:

- prevederea si asigurarea diferitelor fluxuri financiare de intare si iesire in si din
trezorerie;

- asigurarea lichiditatilor intreprinderii;

- aprecierea diferitelor tipuri de plasamente si fructificarea excedentelor;

- evaluarea diferitelor surse de finantare pe termen scurt;
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- stabilirea bugetului de trezorerie si previziunea trezoreriei;

Tipurile de fluxuri financiare reflectate prin bugetul de trezorerie se refera la fluxurile
financiare de intrare si iesire. Previziunea fluxurilor financiare de iesiri se face in baza unor
decizii pe termen mediu si lung si privesc rambursarile de imprumuturi, angajamentele
privind achizitiile de imobilizari sau de active circulante, platile privind salariile, dividendele
platite, impozitele si taxele de onorat catre bugetul de stat etc. Previzionarea fluxurilor
financiare de intrari privesc fluxurile financiare de exploatare (venituri obtinute din
valorificarea productiei si a serviciilor detin ponderea cea mai mare), procurarea de credite,
cresterea capitalului propriu, etc.

Examinand fluxurile financiare de intrari si de iesiri pentru anumite intervale de timp
(luna, trimestru, an) se determina fie un excedent fie un deficit de trezorerie. In functie de
rezultatele obtinute trezorierul poate influenta anumite fluxuri financiare in vederea obtinerii
unor echilibre partiale in sensul accelerarii unor incasari de creante, temperarea unor plati de
casa, etc.

Tinand cont de aceste particularitati la nivelul intreprinderii se elaboreaza modele de
buget de trezorerie ce tin seama de termenele precise de Incasare a clientilor, de plata a
furnizorilor sau a celorlalte datorii fie pentru serviciile prestate de terte persoane, fie catre
bugetul statului. In mod practic trezoreria realizeaza echilibrul financiar pe termen scurt
intre fondul de rulment relativ constant al intreprinderii si necesarul de fond de rulment
fluctuant in timp.

Dimensionarea trezoreriei se realizeaza pe de o parte ca diferenta intre disponibilitatile
si Tmprumuturile bancare pentru trezorerie, iar pe de alta parte ca si diferenta intre fondul de
rulment si necesarul de fond de rulment al Intreprinderii.

Cand trezoria este negativa , in vederea echilibrarii situatiei financiare a intreprinderii,
se apeleaza la creditul de trezorerie ce poate lua urmatoarele forme:

- creditul pentru descoperit de casa : asigura obtinerea unui avans curent in vederea
acoperirii decalajelor pe o perioada de timp foarte scurta, privind plata furnizorilor, a
salariilor sau a impozitelor si a taxelor.

- creditul prin bilet la ordin: apare in situatia in care descoperirile devin de durata;

In situatia in care intreprinderea dispune de excedente de trezorerie se ridica problema
plasamentelor acestor disponibilitati temporare. Excedentul trebuie plasat tinand cont de
rentabilitate, securitate si lichiditate. Plasamentele se fac in trei directii:

- plasamente traditionale care constau in depozite la termen prin care titularul acestora
se angajeaza sa lase disponibilitatile bancare in schimbul unei dobanzi fixe cu termen
cert de cel mult o luna in schimbul fructificarii;

- titluri de plasament pe piata monetara care constau in titlurilor de creanta
negociabile si reprezentate prin urmatoarele categorii de instrumente: certificate de
depozit negociabile; titluri de trezorerie; bonuri de trezorerie;

- plasamente in valori mobiliare se concretizeaza in portofoliul de actiuni si
obligatiuni.
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