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I. Organizarea activităţii financiare la nivelul afacerii 
 

1.1 Economia întreprinderii şi implicaţiile ei financiare 

1.2 Funcţia financiară a întreprinderii 
 

Obiectivele cursului:  

La finalul acestui curs studenţii vor cunoaşte: 

- care este rolul unei întreprinderi în sistemul economic naţional; 
- care sunt formele organizatorice pe care le pot adopta în calitate de antreprenori în momentul 

demarării unei afaceri în România; 
- conţinutul funcţiei financiare a întreprinderii şi obiectivele necesare a fi îndeplinite de către 
aceasta; 

 

1.1. Economia întreprinderii şi implicaţiile ei financiare 
 

 Întreprinderea reprezintă cadrul organizatoric de manifestare a economiei băneşti. In sens 

economic, întreprinderea reprezintă o unitate autonoma cu scop lucrativ adică de producţie, 

executări lucrări, prestări servicii sau de aprovizionare şi de distribuţie. 

 La nivel întreprinderii fenomenele economice concretizate in mărfuri, in servicii, precum si 

in bani curg continuu prin diferite canale de la producători la consumatori. In cadrul acesteia se 

realizează joncţiunea dintre interesele furnizorilor aflaţi in amonte cu cele ale clienţilor situaţi in 

avalul firmei. Prin intermediul furnizorilor se asigura echiparea întreprinderii cu activele necesare 

derulării activităţilor , active care se constituie in funcţie de profilul de activitate al fiecărei firme. 

 Fenomenul economic, care este rezultatul unui act de voinţa intre parteneri , generează 

fluxuri reale de intrare sau de ieşire in si din întreprindere. Aceste fluxuri reale apar nu numai in 

afara întreprinderii ci ele se manifesta cu precădere si in interiorul ei ca urmare a raporturilor cu 

salariaţii pe de-o parte , iar pe de alta parte in virtutea metodei auto finanţării folosita in sporirea 

capitalului. 

 Existenţa mecanismelor economiei de piaţă , a acţiunii legii cererii si a ofertei, determina 

circulaţia şi realizarea produselor şi serviciilor folosind metode care îmbracă forma valorică. In acest 

fel apar fluxuri monetare sau băneşti numite şi complementele fluxurilor reale. Fluxurile băneşti se 
înfăptuiesc fie in moneda scripturală fie in numerar. Indiferent de forma, fluxurile băneşti sunt 
întodeauna expresia unor fluxuri reale din sens contrar. 

 Încă de la înfiinţare întreprinderea îşi procura un anumit nivel de fonduri băneşti 
reprezentând diferite forme ale capitalului. In continuare aceste capitaluri sunt avansate in derularea 

unor acţiuni, se materializează in diferite tipuri de active care la rândul lor işi transmit valoarea lor 

asupra utilităţilor create. Prin valorificarea acestor utilităţi, o parte din capital se recuperează, iar 

prin prisma acestor operaţii sunt apoi onorate obligaţiile faţă de bugetul de stat, faţă de bugetul 

asigurărilor sociale de stat, precum si fata de terţe persoane. Aşadar, se concretizează anumite 

raporturi de finanţare intre întreprindere şi bugetul de stat, intre întreprindere si instituţiile financiar-

bancare precum si terţe persoane. 

 Aceste raporturi generează aşa numitele fluxuri financiare. Premisele fluxurilor financiare o 

constituie fluxurile băneşti. Urmărind mai îndeaproape interacţiunea acestor fluxuri, adică a 

fluxurilor reale, a fluxurilor băneşti si a fluxurilor financiare constatăm că firmele se afla in centrul 

acestor categorii de fluxuri. 
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Figura 1.1. „Prezentarea locului întreprinderea in cadrul economiei” 

 

Fluxurile care se creează in cadrul întreprinderii se legiferează diferit ele fiind reglementate 

diferit, după cum este vorba de bugetul de stat sau de terţe persoane juridice. Fata de bugetul de stat 

aceste fluxuri sunt reglementate prin legi iar fata de terţe persoane pe baza contractelor încheiate. In 

cadrul economiei de piaţă economia este organizata in doua categorii de entităţi respectiv: 

- entităţi care conferă statut juridic. La rândul lor acestea pot fi regii autonome si 

societăţi comerciale. 

 Regiile autonome se organizează in ramuri strategice ale economiei. Societăţile comerciale 

se organizează sub forma de societăţi pe acţiuni si respectiv societăţi cu răspundere limitata. In acest 

context se delimitează conform legii 31 /90 (cu modifcările ulterioare) următoarele tipuri de societăţi 
comerciale: 

- societate comerciala in nume colectiv (SNC); 

- societate comerciala in comandita simpla (SCS); 

- societate comerciala in comandita pe acţiuni (SCSA); 

- societate comerciala pe acţiuni (SA); 

- societate comerciala cu răspundere limitata (SRL);  

- entităţi care nu conferă statut juridic  dar în cadrul cărora, în urma unei atorizări, 
se pot desfăşura activităţii economice în calitate de antreprenor 
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Conform Ordonanţei de Urgenţă numărul 44 din 2008 formele de autoriare sunt următoarele: 
- persoană fizică autorizată (PFA); 

- întreprindere individuală; 
- asociaţie familială (AF); 

 

1.2 Funcţia financiara a întreprinderii şi obiectivele ei 

 

Activitatea financiară a întreprinderii cuprinde totalitatea operaţiunilor băneşti legate 

de îndeplinirea funcţiilor finanţelor. In acelaşi timp activitatea financiara este menita să satisfacă 

cerinţele funcţiei financiare a întreprinderii. 
Problema grupării pe funcţii a activităţii multiple si complexe care se desfăşoară in 

întreprindere a făcut obiectul unor opinii diferite încă de la începutul secolului XX, când procesul 

industrializării a căpătat o anumita intensitate. Încă de atunci la nivelul întreprinderii s-au delimitat 

următoarele funcţii: 
- funcţia comercială; 

- funcţia tehnică; 

- funcţia financiară; 

- funcţia contabilă; 

- funcţia administrativă; 

Funcţia financiara a întreprinderii poate sa fie identificata in sfera operaţiunilor de natura 

băneasca. Ca urmare, funcţia financiară reprezintă ansamblul activităţilor de constituire şi 

repartizare a fondurilor băneşti necesare derulării activităţii rentabile din întreprindere 

precum şi de analiză şi control a rezultatelor obţinute. 

Funcţia financiară asigură funcţionarea întreprinderii ca şi sistem în condiţii eficiente 

controlând toate intrările si ieşirile de fluxuri in si din întreprindere. Prin intermediul ei se asigură 

controlul asupra capitalurilor, se construiesc o serie de indicatori de natura financiara care sunt luaţi 
in considerare atunci când se face opţiunea pentru decizia financiara. 

Activitatea financiara din cadrul întreprinderii 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 atât la controlul financiar preventiv cat si la 

controlul gestiunii de fonduri atunci când sunt urmărite activităţile derulate prin prisma 

gestiunii activelor imobilizate si a activelor circulante; 

- activitatea de execuţie financiara se refera la toate documentaţiile cu privire la constituirea 

capitalurilor; la sporirea acestora; la calculul profitului si repartizarea acestuia; la 

documentele privind creanţele si obligaţiile de plata; la documentele legate de formarea 

preturilor; la deciziile luate in sfera reparaţiilor capitale si implicit a modului de finanţare; la 

aspectele legate de recuperarea daunelor; 

- activităţi legate de analiza financiara cu referire la toate studiile si analizele privind 

potenţialul financiar; la eficienta utilizării fondurilor, a capitalurilor; la creşterea 

randamentului activităţii; la creşterea rentabilităţii financiare; 

- activităţi de coordonare financiara se refera la strategiile financiare pe termen mediu si 

lung , la o coordonarea tuturor activităţilor din sub unităţile întreprinderii; 
Prin modul de manifestare a funcţiei financiare efectele ei se regăseşte in decizia financiara luata 

la nivel de întreprindere. Decizia financiara reprezintă procesul raţional de alegere a unei linii 

de acţiune pe baza analizei mai multor variante, in scopul asigurării capitalurilor si 
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consumarea lor cat mai eficienta care in final sa permita acoperirea cheltuielilor 

întreprinderii, stingerea obligaţiilor fata de bugetul de stat si terţe persoane fizice si juridice. 

Decizia financiara in mod practic cunoaşte mai multe forme, forme identificate in funcţie de 

anumite criterii: 

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

1. Decizie financiara curenta sau tactica: se refera la activitatea curenta a întreprinderii si 

vizează parametrii fundamentali legaţi de activitatea efectiva in limita sumelor prevăzute in 

bugeturile de venituri si cheltuieli anuale. Aceste decizii cad in sarcina permanenta a şefilor 
de compartiment; 

2. Decizii financiare strategice (de perspectiva) privesc evoluţia viitoare a activităţii 
financiare a întreprinderii vizând actiuni de proprtii privind sporirea capitalului; 

plasamentele efectuate pe termen mediu si lung ; sfera reparatiilor capitale, etc; 

- după natura activităţilor la care se refera: 

1. Decizii de finanţare care se refera la modul de procurare a capitalurilor, la modificările 

produse in structura lor; la momentul ales in procurarea capitalurilor; la costurile de 

procurare a capitalurilor; 

2. Decizii de plasamente sau investiţii privesc modul cum urmează sa fie folosite capitalurile 

procurate; 

Indiferent de forma ei , după adoptarea lor deciziile urmează sa fie aplicate, antrenând toate 

compartimentele funcţionale din întreprindere.  

Funcţia financiara a întreprinderii are si anumite obiective de înfăptuit , 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 când se obţinea egalitatea dintre încasările marginale si costurile marginale 

ale întreprinderii. 
Practica a demonstrat ca acest obiectiv nu mai putea fi realizat datorita următoarelor trei 

considerente: 

- teoria clasica nu preciza despre care tip de profit este vorba : profit pe termen scurt sau profit 

pe termen lung, întrucât maximizarea ambelor elemente in acelaşi timp nu este posibila; 

- maximizarea profitului presupune o situaţie de monopol care de fapt nu este operaţională 

intr-o economie de piaţă; 

- obiectivul maximizării profitului nu tine seama de incertitudine si risc , ori intr-o economie 

de piaţă riscul este inerent oricărui tip de activitate derulata; 

Teoria financiara actuala a reuşit sa definească un obiectiv esenţial operaţional al funcţiei 
financiare si anume maximizarea valorii întreprinderii. Motivaţia alegerii acestui obiectiv rezida 

in următoarele argumente: 

- orice firma aparţine unor proprietari (acţionari , deţinători de părţi sociale sau antreprenori) 

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

- obiectivul tine cont de incertitudine si risc care se derulează in timp si care sunt controlate 

prin cotaţiile la bursa a titlurilor de valoare; 

- obiectivul este operaţional in sensul ca orice decizie financiara care urmăreşte maximizare 

valorii întreprinderii este binevenita; 

Celelalte obiective ale funcţiei financiare ale întreprinderii sunt subordonate acestui obiectiv 

esenţial. 
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II. Structura capitalurilor afacerii 

 

2.1.Capitalul :conţinutul si structura sa după sursa de provenienţa 

2.2.Forme concrete de materializare a capitalului exploataţiei agricole 

2.3.Fondul de rulment si corelaţiile bilanţiere 

 

Obiectivele cursului:  

La finalul acestui curs studenţii vor cunoaşte: 
- cum este structurat capitalul întreprinderii atât în funcţie de sursa de provenienţă cât şi în 
funcţie de modul de utilizare; 
- să aprecieze, pe baza indicatorului fond de rulment, stabilitatea sau instabilitatea financiară a 

afacerii; 

 

2.1. Capitalul întreprinderii conţinutul si structura lui după sursa de provenienţa 

 

 In vederea desfăşurării activităţii , orice întreprindere are nevoie de capital, deoarece 

acesta constituie o condiţie esenţială în organizarea şi desfăşurarea activităţii. 
 Capitalul întreprinderii poate fi privit sub doua aspecte : 

- capitalul întreprinderii ca şi resursă bănească : in calitate de resursa bănească 

capitalul întreprinderii reprezintă un element principal al unei datorii , in opoziţie cu 

venitul sperat. In acest context capitalurile întreprinderii sunt exprimate prin 

elementele esenţiale ale pasivului bilanţier. 

Figura 1.1 « Structura capitalului întreprinderii in funcţie de sursa de provenienţa si a 

modului de utilizare » 

- capitalul întreprinderii ca si mijloc de producţie : exprimă totalitatea resurselor 

materiale care prin asociere cu ceilalţi factori de producţie participa la crearea 
utilităţilor in scopul obţinerii de profit ; 
Capitalurile se formează la înfiinţarea întreprinderii, se modifica prin creştere sau 

diminuarea lor pe parcursul desfăşurării activităţilor si se lichidează la desfiinţarea 
întreprinderii. 
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După provenienţa lor capitalul întreprinderii este structurat in pasivul bilanţier in 

capital propriu si capital împrumutat. In mod detaliat aceasta structura se prezintă astfel : 
Capitalul social constituie un element al patrimoniului întreprinderii ce este dat de 

totalitatea sumelor puse la dispoziţie in mod permanent de către proprietari sau asociaţi sub 

forma de aport. Aportul in bani reprezintă modalitatea cea mai frecventa de formare a 

capitalului social. Practic capitalul social este format din totalitatea sumelor menite sa asigure 

o funcţionare relativ constanta a activităţilor întreprinderii. 
In practica capitalul social este reprezentat prin acţiuni. Acestea sunt titluri de participare 

sau înscrisuri tipărite de valoare egala prin care se atesta dreptul de proprietate al posesorilor 

din capitalul social in limita sumei înscrisa pe titlu, conferindu-i deţinătorului lor dreptul de 

proprietate. Acţiunile pot face obiectul operaţiunilor de bursa fiind cotate in funcţie de cerere 

si de oferta.  

Pe parcursul desfăşurării activităţilor capitalul social poate sa sufere modificări in funcţie 

de nevoile întreprinderii. De regula se tinde in spre creşterea acestuia, operaţie care se poate 

realiza prin : 

- aporturi noi ale acţionarilor; 
- conversia dividendelor in capital social; 

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

- realizarea de reevaluări ; 
- prin convertirea unor titluri de credit in acţiuni ; 

La nivelul întreprinderii capitalul social trebuie privit si prin prisma anumitor relaţii care 

se creează. In acest sens capitalul social poate fi privit din prisma capitalului real , respectiv a 

capitalului fictiv. Capitalul real este reprezentat de capitalul care se găseşte permanent sub o 

forma concreta la nivelul întreprinderii , in timp ce capitalul fictiv exprima relaţii ale 

deţinătorilor de capital cu întreprinderea in cauza. 

Rezervele, fondurile, provizioanele si rezultatul exerciţiului : 
Rezervele se constituie in mod diferit in funcţie de profilul de activitate al întreprinderii. 

In acest sens distingem : 

- rezervele legale : se caracterizează prin faptul ca se formează in baza unor acte 

legislative. Spre exemplu legea 31/90 cu modificările ulterioare prevede constituirea 

de rezerve intr-o proporţie de 5 % din profitul brut pana la concurenta sumei ce 

reprezintă 20 % din capitalul social . Pe seama acestor rezerve sunt suportate anumite 

cheltuieli cu reparaţiile , concediile sau anumite pierderi la nivelul întreprinderii. 
- rezervele statutare : se constituie de către acele societăţi comerciale care au prevăzute 

in statutul lor astfel de posibilităţi de formare a resurselor. Sursa de constituire a lor o 

reprezintă profitul net al întreprinderii. 
- alte rezerve : se formează potrivit principiului specializării in sensul ca in momentul 

formarii lor se cunoaşte si destinaţia acestora ; 

- rezerve din reevaluare : se constituie in urma unor tratamente contabile privind 

situaţiile unor active, scopul reevaluării fiind evaluarea elementelor patrimoniale la un 

preţ cat mai aproape de cel al pieţei. 
Alături de rezerve in formarea fondurilor proprii intra si alte elemente cum sunt 

următoarele : prime legate de capital (prime de emisiune ; fuziune ; aport ; transformare a 

obligaţiunilor in acţiuni ; etc). 

Fondurile : in vederea efectuării anumitor cheltuieli se constituie aşa numitele fonduri 

care au la baza constituirii lor principiul specializării. In practica pot fi întâlnite in special 

următoarele categorii de fonduri : 

- fonduri de participare a salariaţilor la profit ; 

- fonduri de premiere ; 

- fonduri pentru acţiuni sociale ; 
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- fonduri pentru creşterea surselor proprii ; 

- fonduri de cercetare dezvoltare ; 

Provizioanele : reprezintă elemente ale capitalului propriu constituite in baza unor 

prevederi legale pentru acoperirea unor pierderi probabile. In mod practic reprezintă rezerve 

pentru activităţi viitoare si au un pronunţat caracter fiscal.  In mod practic se constituie 

următoarele categorii de provizioane : 

- provizioane pentru riscuri si cheltuieli ; 

- provizioane pentru deprecierea stocurilor ; 

- provizioane pentru deprecierea creanţelor ; 
- provizioane pentru deprecierea activelor imobilizate ; 

- alte provizioane ; 

Rezultatul exerciţiului se concretizează in rezultatul reportat si rezultatul exerciţiului 
curent  

Prin adăugarea la capitalul social a rezervelor, a fondurilor, a provizioanelor si a 

rezultatului exerciţiului se obţine capitalul propriu al întreprinderii : 
)1(CpRCs   

Datoriile pe termen mediu si lung : 

 

Intr-o economie de piaţă finanţarea activităţii întreprinderii presupune şi atragerea de 

capital din afara ceea ce presupune îndatorarea acesteia pe de-o parte pe termen mediu si lung 

respectiv pe termen scurt. 

Îndatorarea pe termen mediu si lung conduce la formarea capitalurilor pe termen mediu 

si lung si ia doua forme :  

- creditul obligatar , acesta se obţine prin emisiunea de titluri de credit care iau in 

principal forma obligaţiunilor. Obligaţiunile reprezintă înscrisuri ce exprima 

împrumuturile 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 obţine pe baza contractului 

încheiat cu o instituţie bancara stipulându-se nivelul creditului ; rata dobânzii 
practicate ; ratele scadente ; si nu in ultimul rând garanţiile aduse in favoarea 

creditului. 

Daca la capitalul propriu se însumează datoriile pe termen mediu si lung se obţine capitalul 

permanent al exploataţiei agricole. 

)2(1 CppDCp   

 Datoriile pe termen scurt : 

 La indatorarea pe termen scurt se apelează de regula pentru acoperirea unor plăti care 

depăşesc încasările zilei. Aceasta ia forma efectelor de comerţ ,concretizate in instrumente 

cum ar fi : cambia ; biletul la ordin ; cecul ;etc. In mod practic prin intermediul acestor 

instrumente se pune in circulaţie creditul comercial. 

 Creditul bancar pe termen scurt de regula îmbracă forma creditelor de trezorerie 

menite sa echilibreze trezoreria negativa a exploataţiei agricole. 

 Dacă la capitalul permanent se adaugă datoriile pe termen scurt se obţine capitalul 

total al exploataţiei agricole: 

)3(2 CtDCpp   
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2.2.Forme concrete de materializare a capitalurilor întreprinderii 

  

Capitalurile exploataţiei agricole odată formate urmează sa fie materializate, adică ele 

urmează sa fie folosite in activitatea productiva. 

Materializarea capitalurilor se realizează in cele doua categorii de active : 

- active imobilizate ; 

- active circulante ; 

, ca atare structura formelor de materializare a capitalurilor se intâlneşte in activul bilanţier. 

Activele imobilizate amortizabile se caracterizează prin aceea ca isi recuperează 

valoarea pe parcursul duratei normale de funcţionare. Acestea participă la mai multe cicluri de 

exploatare si de regula isi păstrează forma iniţiala. 

Activele imobilizate financiare se concretizează in acţiuni şi obligaţiuni pe care 

întreprinderea le cumpără in vederea participării la deciziile luate in alte societăţi comerciale 

sau acolo unde are interesul in funcţie de profilul de activitate. Recuperarea valorii lor se face 

prin vânzarea pe piaţa financiară. 

Activele circulante se caracterizează prin aceea ca participa la un singur ciclu de 

exploatare si işi transmit valoarea asupra utilităţilor create dintr-o data. Acestea iau diferite 

forme : 

- valori de exploatare ; 

- valori realizabile pe termen scurt ; 

- lichidităţi ; 
Valorile de exploatare sunt reprezentate de stocurile de materii si materiale, de producţie 

in curs de fabricaţie şi de produse finite. 

Valorile realizabile pe termen scurt privesc creanţele care pun in circulaţie creditul 

comercial pe măsura vânzării utilităţilor. De asemenea, se includ aici si anumite titluri de 

credit. 

Lichidităţile iau forma pe de o parte a disponibilităţilor din conturile bancare iar pe de alta 

parte a numerarului existent in conturile proprii. 

Intre activele imobilizate si activele circulante se stabileşte un raport optim atunci când 

raportul dintre profitul brut si totalul activelor firmei este maxim, respectiv : 

 

)4(max
TotalA

Pfb
optim

Ac

Ai
 

 

2.3.Fondul de rulment si corelaţiile bilanţiere 

 

 Elementele de activ sunt ordonate in bilanţ in ordinea lichidităţii crescânde, respectiv 

elementele de pasiv in ordinea exigibilităţii crescânde. In legătura cu activele circulante 

intervine o noţiune distinctă si anume aceea de fond de rulment. 

Fondul de rulment este strâns legat de noţiunea de lichiditate a activelor si de 

exigibilitate a pasivelor. El exprima partea de capital a cărui grad de exigibilitate este ridicat 

si care serveşte finanţării elementelor de activ al căror grad de lichiditate este deasemenea 

ridicat. In mod practic fondul de rulment implica modalitatea de procurare a capitalurilor 

destinate finanţării activelor circulante. 

Fondul de rulment nu este un fond distinct , altul decât fondurile prevăzute prin lege. El 

nu prezintă importanţă din punct de vedere patrimonial, in schimb el este reprezentativ atunci 

când urmărim capacitatea de plata a întreprinderii. In gestiunea financiara a întreprinderii se 

utilizează noţiunile de : 
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1. Fondul de rulment total : exprima totalitatea activelor circulante finanţate pe 

seama acelei părţi a capitalului total după ce in prealabil s-au finanţat activele 

imobilizate. Fondul de rulment total se prezintă sub doua forme : 

- fondul de rulment total brut : 

)5(AcAibCtFRTb   

- fondul de rulment total net : 

)6(AAcAinCtFRTn   

2. Fondul de rulment permanent : exprima partea din capitalul permanent 

destinata finanţării activelor circulante după ce in prealabil s-au finanţat activele 

imobilizate. Acesta , se prezintă deasemenea sub doua forme : 

 

- fondul de rulment permanent brut : 

)7(2DAcAibCppFRppb   

- fondul de rulment permanent net : 

)8(2DAAcAinCppFRppn   

 

3. Fondul de rulment propriu : exprima partea din capital propriu rămasă după 

finanţarea activelor imobilizate şi destinat finanţării activelor circulante. 

- fondul de rulment propriu brut : 

)9(21 DDAcAibCpFRpb   

- fondul de rulment propriu net : 

)10(21 DDAAcAinCpFRpn   

Prin fondul de rulment nu trebuie înţeles numai disponibilităţile băneşti ale firmei ci 

toate formele structurale ale activelor circulante, inclusiv stocuri, creanţe şi alte elemente 

structurale. Numai la înfiinţarea firmei , fondul de rulment poate fi exprimat numai prin 

disponibilităţile băneşti. 
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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 : conţinut, structura şi rolul plasamentelor pe termen lung; 

 

 Plasamentele de capital pe termen lung, cunoscute sub denumirea de investiţii, 
reprezintă una dintre formele de realizare a reproducţiei activelor imobilizate. Pentru a putea 

supravieţui concurenţilor si, bine înţeles pentru a se dezvolta, orice firma este nevoita sa tina 

pasul cu progresul tehnic si, in acelaşi timp sa asigure înnoirea permanenta a activelor 

imobilizate, fie ele active corporale sau active necorporale. 

 Necesitatea susţinerii unui ritm susţinut in dezvoltarea fermei, realizat in parte pe calea 

investiţiilor, impune creşterea răspunderii cu privire la gestionarea resurselor de investiţii. 
Prin intermediul plasamentelor de capital pe termen mediu si lung se asigură un circuit 

continuu al capitalurilor întreprinderii, care schematic poate fi reprezentat astfel : 

 

 
Figura 1 „ Reprezentarea grafică a circuitului capitalurilor întreprinderii” 

 Unde: 

I    : plasamentele de capital (investiţii); 
A  : activele imobilizate constituite; 

CA: cifra de afaceri; 

a    : norma de amortizare; 

C   : costurile de exploatare; 

A   : amortismentul constituit; 

r    : rata rentabilităţii la nivel de ferma; 

 Orice investiţie pe termen lung se concretizează in active imobilizate. In urma 

supunerii acestora procesului de amortizare, in baza normelor de amortizare, se obţine 

amortismentul activului imobilizat respectiv. Acesta, in calitatea sa de element al costurilor de 

exploatare se va recupera si respectiv regăsi in cadrul cifrei de afaceri. In urma includerii 

amortismentului in cadrul cifrei de afaceri se realizează in principal reînnoirea activelor 

imobilizate, in felul acesta revenindu-se la un nou circuit care permite asigurarea continuităţii 
in realizarea de plasamente de capital pe termen lung. 

 Plasamentele de capital pe termen lung sunt caracterizate printr-un risc mult mai 

ridicat in comparaţie cu plasamentele de capital pe termen scurt. Astfel, acestea presupun un 

anumit proces decizional , un anumit mecanism de apreciere a investiţiilor , un anumit 

mecanism de stabilire a oportunităţii constituirii unor indicatori specifici. Toate aceste 

argumente sunt in favoarea abordării pe plan teoretic a activităţii de investiţie. 

I Ai a C r CA 
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 Opiniile privind definirea noţiunii de investiţii sunt controversate. Încercând o grupare 

a acestor opinii sintetizam in primul rând pe acei economişti care percep investiţia ca şi o 

lucrare sau acţiune, si in al doilea rând pe aceia care privesc investiţia ca şi o cheltuiala. In 

primul caz, cei care vad investiţia ca si o acţiune o motivează pe considerentul ca aceasta 

reprezintă un proces complex de transformare calitativa a resurselor materiale, 

financiare si de munca in realizarea de active imobilizate adică de noi capacităţi de 

producţie. Cea de-a doua categorie care privesc investiţiile ca pe nişte cheltuieli, le justifica 

pe considerentul ca acestea ar fi plasamente de capital in active amortizabile si neamortizabile 

in scopul obţinerii de profit. Din punct de vedere financiar trebuie sa privim investiţiile ca pe 

o cheltuiala şi ca atare trebuie avut in vedere modul de materializare a acestor cheltuieli. Ca 

urmare a acestui fapt, identificam in primul rând cheltuieli care se materializează in activele 

imobilizate si in al doilea rând cheltuieli care nu se materializează in active imobilizate. 

Acestea din urma sunt la rândul lor: 

- cheltuieli care nu se materializează in active imobilizate dar care contribuie la mărirea 

valorii activelor imobilizate; 

- cheltuieli care nu se materializează dar acestea la rândul lor nici nu măresc valoarea 

activelor imobilizate; 

 In sfera cheltuielilor pentru investiţii care nu se materializează in cadrul investiţiilor, 
dar care contribuie la creşterea valorii proiectelor de investiţii enumerăm: 

- cheltuielile cu studiile topologice, hidrologice, ecologice; 

- cheltuieli privind studiile tehnico-economice; de întocmire a proiectelor de execuţie; 

- cheltuieli legate de înfiinţarea unor plantaţii de pomi fructiferi şi de vii; 

- alte cheltuieli; 

 In sfera cheltuielilor nematerializate in cadrul proiectelor de investiţii si care nu 

contribuie la creşterea valorii acestora sunt cuprinse următoarele categorii de cheltuieli: 

- cheltuieli pentru susţinerea personalului pe perioada realizării investiţiilor; 
- cheltuieli pentru calificarea si recalificarea personalului necesar noilor capacităţi de 

producţie; 

 Chiar daca investiţiile sunt privite ca si o categorie omogenă, diferitele grupuri de 

cheltuieli prin specificul lor , influenţează intr-un fel sau altul modul de finanţare al acestora. 

Se impune in acest sens o clasificare , folosind mai multe criterii: 

 

I. după natura lucrărilor de investiţii, acestea pot fi: 

  

- lucrări de construcţii montaj si lucrări asimilate construcţiilor; 
- achiziţii de utilaje, maşini, instalaţii, mijloace de transport, dotări ,etc; 

- alte cheltuieli de investiţii 
 

II. in funcţie de modul de executare a investiţiilor putem distinge: 

 

- investiţii executate in antrepriza; 

- investiţii executate in regie proprie; 

 

III. în funcţie de legătura care exista intre investiţie si obiectivul proiectat acestea pot fi: 

 

- investiţii directe sunt reprezentate de acele plasamente de capital care contribuie la 

realizarea obiectivului de baza; 

- investiţia colaterala se materializează in acele lucrări care asigura utilităţile obiectivului 

principal; 
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- investiţii conexe sunt reprezentate de acele plasamente de capital care au menirea sa 

asigure buna funcţionare a obiectivului de baza; 

 

IV. din punct de vedere al materializării, investiţiile sunt clasificate astfel: 

 

- investiţii de mentenanţă (de înlocuire); 

- investiţii de expansiune; 

- investiţii de cercetare-dezvoltare; 

- investiţii in publicitate; 

- investiţii impuse de lege care privesc de regula investiţii pentru protecţia mediului; 

- investiţii in fondul de rulment; 

 

V. după rolul pe care îl au in politica generala a întreprinderii, investiţiile se clasifica în: 

 

- investiţii interne care se refera la alocarea capitalurilor pentru achiziţionarea de active 

amortizabile si respectiv neamortizabile; 

- investiţii externe care constau in plasamentele de capital pentru creşterea participaţiilor 
la formarea capitalurilor altor societăţi comerciale. 

 

VI. in funcţie de modul de finanţare investiţiile pot fi clasificate in: 

 

- investiţii finanţate din surse proprii de finanţare; 

- investiţii finanţate din surse împrumutate; 

 

Toate cheltuielile făcute cu o investiţie pe termen mediu si lung se concretizează intr-un 

deviz general care odată aprobat el nu mai poate fi modificat decât cu influenţele deprecierii 

unor preturi, respectiv a inflaţiei. 
Rolul plasamentelor de capital pe termen lung se concretizează in următoarele 

direcţii: 
- investiţiile contribuie la modernizarea activităţilor economice; 

- investiţiile reprezintă un instrument principal prin care se realizează modificările in 

structura economiei întreprinderii; 
- plasamentele de capital asigura valorificarea superioara a resurselor materiale existente 

in fiecare întreprindere; 

- generează efecte sociale diferite , mai ales in domeniul şomajului; 
 

3.2. Fundamentarea deciziei de investiţii in condiţiile unui viitor sigur 
 

In fundamentarea decizie de investiţii se tine seama de doua elemente principale si 

anume: 

- suma de capital necesară derulării investiţiei; 
- efectul produs după darea in funcţiune a investiţiei; 

Urmărind aceste fenomene care se concretizează in mişcările de trezorerie se constata ca 

orice investiţie presupune doua tipuri de fluxuri financiare: 

- fluxuri financiare de ieşire: se concretizează in plasamentele de capital pentru 

acoperirea cheltuielilor legate de investiţie. Este vorba de un flux financiar de moment 

care se întinde pe durata desfăşurării procesului investiţional. El cuprinde in principal: 

costul investiţiei propriu-zise care in final se concretizează in active imobilizate si 

respective necesarul de fond de rulment necesar pentru punerea in funcţiune a 

capacităţilor de producţie realizate; 
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- fluxuri financiare de intrare : sunt fluxuri financiare anuale care se derulează pe 

întreaga durata de viaţă a investiţiei şi care se concretizează in mod practic in 

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

investiţiei, la aceste fluxuri financiare se mai adaugă sumele reprezentând valoarea 

reziduală a investiţiei, inclusiv sumele legate de refacerea fondului de rulment 

constituit iniţial; 
Alegerea variantelor investiţionale care vor fi realizate se realizează de regulă pe baza 

unui criteriu apreciat obiectiv si anume, maximizarea valorii actualizate nete. Acest criteriu se 

fundamentează pe baza randamentelor descrescătoare ale oportunităţilor de investiţii din 

economie, independent de preferinţele subiective ale consumatorului. In ipoteza existentei 

unei pieţe monetare nesaturate, rata medie a dobânzii este acea rata la care va avea loc 

actualizarea veniturilor viitoare din investiţiile de capital in oricare din oportunităţile de 

investiţii. 
Rata dobânzii pe piaţă dobândeşte in acest fel rolul de criteriu obiectiv in evaluarea 

proiectelor de investiţii. Plusul de rentabilitate care va rezulta din selecţia şi promovarea 

proiectelor de investiţii superioare investiţiilor de pe piaţa financiara, va contribui la creşterea 

valorii întreprinderii. Contribuţia la acest supliment de valoare se numeşte valoare actualizata 

neta.  

In procesul de evaluare a oportunităţii realizării de investiţii se folosesc indicatori 

calculaţi pe baza procedeului actualizării si respectiv indicatori care iau in considerare criterii 

simple de evaluare a investiţiilor. Tehnica actualizării presupune aducerea valorilor dispersate 

in timp la un singur moment de timp : fie cel actual fie un moment viitor. 

Actualizarea se realizează in doua modalităţi: 
- actualizarea prin compunere se face înspre un moment viitor folosindu-se doua 

variante de actualizare :  

 

- formula dobânzii simple care se utilizează atunci când duratele de timp 

sunt relative mici. In aceasta situaţie se foloseşte următoarea relaţie: 

)11()*)1(*( 0 ndSSa   

Unde : 

Sa – reprezinta suma actualizata ; 

S0 – reprezinta suma investita initial; 

d – reprezinta rata dobanzii; 

n – reprezinta perioada de timp in cauza; 

 

- formula dobânzii compuse care se aplica pentru perioade mai mari de 

timp. In aceasta situaţie se foloseşte următoarea relaţie : 

)12()1(*0

n
dSSa   

- actualizarea prin discontare se aplica in momentul in care actualizarea se produce 

din spre viitor spre prezent. In aceasta situaţie se foloseşte  relaţia: 

 

 )13(
)1(

0

n
d

S
Sa


 , unde raportul 

n
d )1(

1


 

poarta denumirea de factor de actualizare. 

La nivelul unei întreprinderi, formularea unor opţiuni decizionale fundamentate pe baza 

actualizării, au in vedere faptul ca orice investiţie generează încasări eşalonate in timp. In 

acest sens se calculează mai mulţi indicatori si anume : 

 

- valoarea actuala a unei sume de anuităţi constante după relaţia : 
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  

 

- valoarea actualizata a unui activ ce produce fluxuri financiare descrescătoare sau 

crescătoare cu rate egale după relaţia : 

)15(
)1(

)1(

)1(

)1(

)1(

)1(
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





   

 

In mod practic in luarea deciziei de investiţii, pe baza actualizării, se calculează trei 

indicatori fundamentali aceştia fiind: 

 

- Valoarea netă actualizată: 

 

Valoarea netă actualizată a unei investiţii este egala cu diferenţa dintre fluxurile băneşti 

anuale actualizate ( cash – flow-uri anuale actualizate care sunt reprezentate de sumele anuale 

rezultate în urma însumării amortismentelor si respectiv a profiturilor nete generate de către 

investiţie) şi cheltuielile cu investiţia pe de alta parte. Matematic acest indicator poate fi 

reprezentat în următoarea manieră: 


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  

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 internă de randament: 
 

Constituie un criteriu de decizie pe baza actualizării prin faptul ca oferă posibilitatea 

unor comparaţii de rate. Rata medie a dobânzii este in acest sens considerată ca fiind un 

randament de referinţă în materie de investiţie. Regula valorii nete actualizate, de evaluare a 

proiectelor de investiţii, poate fi transpusă în termeni de rate, de rentabilitate a acestora. Este 

vorba de ratele de rentabilitate specifice fiecărui proiect de investiţie, motiv pentru care ele se 

mai numesc şi rate interne de rentabilitate. Prin determinarea lor se porneşte de la ipoteza ca 

veniturile viitoare (cash-flow-urile viitoare) pot fi reinvestite constant la aceeaşi rată internă 

de randament care urmează să se determine in primul rând pentru o perioadă şi apoi pentru 

„n” perioade. In primul caz când rata de rentabilitate se calculează pentru o singură perioadă 

se foloseşte următoarea relaţie: 

)17(1)1( 
I

CF
RIRCFRIRI  

Unde : 

I : reprezintă valoare investiţiei ; 
RIR : reprezintă rata internă de randament; 

CF – previzionările de cash-flow-uri; 

În situaţia a “n” perioade , în calculul ratei interne de rentabilitate se foloseşte 

următoarea relaţie: 
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In acest caz rata internă de rentabilitate ar urma să se calculeze ca şi singura 

necunoscută din ecuaţia de ordinul „n”. Calculul se va realiza prin tatonări succesive ale unor 

rate de rentabilitate care apropie tot mai mult cei doi termeni ai egalităţii. Practic putem spune 

ca rata internă de rentabilitate reprezintă acea rata de actualizare pentru care suma cash-flow-

urilor anuale actualizate egalează valoarea totală a investiţiei. 
 

- Indicele de rentabilitate: 

 

Acest indicator comensurează rentabilitatea relativa a proiectului de investiţii şi el se 
determină ca fiind raportul dintre valoarea cash-flow-urilor actualizate pe de-o parte si 

investiţie pe de altă parte după următoarea relaţie: 

)19(
)1(1
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n
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 

  

Dacă în urma calculului indicelui de rentabilitate se obţine o valoare supraunitară, atunci 

proiectul de investiţii poate fi aprobat iar în situaţia inversă valoarea investiţiei nu va putea fi 

recuperată şi în mod implicit nu va fi recomandată realizarea proiectului de investiţii. 
 

3.3 Criterii simple de decizie privind fundamentarea oportunităţii realizării obiectivelor 

investiţionale 

 

 In sfera acestor criterii intra: 

 

- criteriul costului : 

 

Acest criteriu se foloseşte când este necesar a fi luată o decizie privitoare la realizarea 

unei investiţii in doua situaţii: 
1. evaluarea oportunităţii înlocuirii unui utilaj independent fără a se realiza 

modificarea volumului producţiei şi respectiv a rezultatelor obţinute: 

Proiectele de investiţii care presupun înlocuirea unui utilaj independent şi care nu 

conduc la creşterea volumului producţiei vor fi acceptate numai atunci când economiile 

obţinute la costuri de producţie permit acoperirea valorii investiţiei. În acest sens se determină 

economiile de cost (Ec) determinate de această investiţie luând în considerare costurile de 

producţie anterioare K0 , valoarea rămasă neamortizată sau valoarea reziduală a vechiului 

utilaj (Vr) , aferentă duratei de recuperare a ei (Drv) adica: 

)20()()( 10

rrv

r

D
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K

D

V
KEc   

Pe baza economiilor la costurile de producţie – care iau în considerare costurile de 

producţie anuale şi amortismentul aferent – şi a valorii investiţiei mai puţin valoarea reziduală 

, se calculează rata de randament pentru proiectul în cauză Rrp după relaţia : 

)21(100*
r

rp
VI

Ec
R


  

Proiectul de investiţii referitor la înlocuirea utilajului se va accepta dacă rata 

randamentului obţinută este mai mare decât rata randamentului minim propusă de 

întreprindere (sau cel puţin egală) (Rrp > Rm ). 
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2. investiţia de înlocuire a unui utilaj independent care determină o creştere a 

producţiei: 
În evaluarea oportunităţii realizării unei astfel de investiţii se pune problema comparării 

costurilor de producţie obţinute pe unitatea de produs, prin folosirea celor doua utilaje. Pentru 

calculul costului unitar al producţiei fabricată cu noul utilaj (k1), se iau in considerare: 

costurile de producţie totale rezultate din exploatarea noului utilaj (K1); valoarea investiţiei 
(I); durata de recuperare a investiţiei (Dr); rata minimă a randamentului (Rr) ; precum şi 

cantitatea de produse fabricate cu noul utilaj (Q1). Relaţia de calcul este următoarea: 

)22(
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În mod firesc se va adopta proiectul de investiţii, doar dacă costurile unitare de 

producţie obţinute în urma desfăşurării procesului productiv cu noul utilaj vor fi mai mici 

decât cele realizate cu utilajul vechi. 

 

- criteriul ratei rentabilităţii contabile: 
 

Utilizarea acestui criteriu în evaluarea oportunităţii realizării unor proiecte investiţionale 

presupune alegerea unei rate de rentabilitate, care foloseşte în calcul fie profitul net mediu (Pn 

mediu), fie fluxurile de încasări medii (CF medii). Rata rentabilităţii contabile (Rrc) se 

calculează având la numărător profitul net mediu anual sau fluxurile de încasări medii anuale, 

iar la numitor cheltuiala totala cu investiţia (I): 

)23(
I

CF
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P
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n

rc   

Potrivit acestui criteriu, proiectul de investiţii poate să fie ales numai dacă rata 
rentabilităţii contabile este superioară unei anumite rate fixata dinainte. Aşezând proiectele de 

investiţii în ordinea descrescătoare a indicatorilor se alege varianta investiţională la care rata 

rentabilităţii contabile este mai mare în comparaţie cu rata rentabilităţii fixată iniţial. 

Cei doi indicatori chiar dacă sunt uşor de calculat, în practică, prezintă mai multe limite. 

Dintre acestea amintim în principal faptul că indicatorii nu ţin seama de evoluţia în timp a 

încasărilor care stau la baza recuperării investiţiei. 
 

- termenul de recuperare al investiţiei: 
 

Exprimă numărul de ani acceptat de întreprindere pentru recuperarea investiţiei iniţiale 

(I). Recuperarea se realizează atunci când fluxurile de încasări cumulate (cash-flow-uri) 

degajate de investiţie, sunt egale cu valoarea investiţiei. În cazul în care sumele anuale de 

(cash-flow_uri) sunt egale pe întreaga durata de recuperare, în calculul indicatorului se 

foloseşte următoarea relaţie: 





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)24(0  

Unde: 

TR reprezintă termenul de recuperare al investiţiei; 
CFa reprezintă fluxurile de încasări anuale (cash-flow-uri); 

Dacă pe durata de folosinţă a unei investiţii suma anuală degajată prin prisma cash-flow-

urilor este diferită, calculul duratei de recuperare a investiţiei se face în doua etape: 

- la finalul fiecărui an din cadrul duratei de viata a investiţiei se calculează investiţia 

nerecuperată: 
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



n

I

iN CFII
1

)25(  

- în etapa a doua, atunci când suma de recuperat este mai mare decât fluxurile de 

încasări din anul următor (CFi+1) pentru a stabili timpul necesar recuperării (Tnr) se 

determina raportul dintre suma investiţiei rămasă de recuperat (IR) şi cash-flow-ul 

anului următor folosind relaţia: 

)26(
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Întreprinderea, pentru a putea folosi aceşti indicatori, îşi fixează o durată maximă de 

recuperare a investiţiei în intervalul căreia se alege proiectul de investiţii cu termenul de 

recuperare cel mai mic. Prin faptul că termenul de recuperare ignoră fluxurile de încasări de 

după perioada de recuperare elimină de la selecţie proiectele de investiţii cu o rentabilitate 

considerabilă dar pe termen lung. 

 

3.4 Fundamentarea deciziei de investiţii în condiţiile unui viitor incert 

 

In vederea folosirii unor indicatori care să ofere informaţii referitoare la riscurile posibile 

care prin producere să conducă la pierderi majore întreprinderii. Ca atare se impune o analiză 

suplimentară în luarea deciziilor de investiţii care să ia în calcul riscurile probabile. In acest 

context se urmăresc : 

- evaluarea cash-flow-urilor în condiţiile unui viitor incert ; 

- cuantificarea riscului; 

- modalităţi de integrare a riscului în procesul decizional; 

 

1. Evaluarea cash-flow-urilor: 

 

In aceasta faza sunt evaluate fluxurile de încasări sub forma de amortismente şi profituri 
nete în diferite ipostaze. In acelaşi timp are loc evaluarea probabilităţii diferitelor stări ale 
economiei în funcţie de care se calculează probabilitatea cash-flow-urilor în cauză. În 

condiţiile unui viitor incert fluxurile de amortismente şi profituri se evaluează pornind de la 

distribuţia unor probabilităţi. În acest sens se au în vedere diferite ipoteze şi anume : ipoteze 

foarte favorabile ; ipoteze medii ; ipoteze pesimiste. In funcţie de acestea se determină fie 

fluxurile financiare aferente lor, fie randamentele care le caracterizează. 

Fiecărei ipoteze i se ataşează un coeficient de probabilitate. Aceşti coeficienţi de 

probabilitate se stabilesc fie de către managerul financiar al unităţii, având deci un caracter 

subiectiv sau ei sunt determinaţi in mod ştiinţific pe baza unor serii statistice (având un 

caracter obiectiv). Pe baza informaţiilor obţinute se calculează în continuare valoarea 

aşteptată sau speranţa matematică a fluxurilor de amortismente şi profituri nete după 

următoarea relaţie : 





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iim pxS
1

)27(*  

Unde : 

Sm reprezintă speranţa matematică; 

xi reprezintă fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ; 

pi reprezintă coeficientul de probabilitate ataşat ipotezei « i » ; 
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2. Cuantificarea riscului: 

 

Riscul reprezintă o variabila inerentă specifică oricărei investiţii. Aceasta variabilă se 
determină în funcţie de variabilitatea in timp a fluxurilor financiare de amortismente şi 

profituri degajate de investiţie. Riscul se măsoară cu ajutorul ecartului tip a fluxurilor 

financiare aşteptate ca urmare a realizării unei investiţii: 

)28(*)(
1

2



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ii pxx  

Unde : 

   reprezintă ecartul tip ; 

xi reprezintă fluxurile financiare de amortismente si profituri in diferite ipoteze ; 

x reprezintă fluxurile financiare medii determinate in cadrul intervalului de timp 

studiat ; 

pi reprezintă coeficientul de probabilitate ataşat ipotezei « i » ; 

Cu cat ecartul tip este mai apropiat de zero (mai mic) cu atât riscul este mai mic si 

invers. In practică riscul mai poate fi cuantificat şi cu ajutorul coeficientului de variaţie. Acest 

ultim indicator este utilizat in situaţia în care investiţiile care urmează să fie analizate 
comportă acelaş ecart tip. Coeficientul de variaţie se calculează ca şi raport intre ecartul tip şi 

media fluxurilor financiare calculate în intervalul studiat. 

 

3. Modalităţi de integrare a riscului in procesul decizional: 
 

Integrarea riscului in procesul decizional se realizează pe baza mai multor categorii de 

metode, printre care menţionăm următoarele: 

- Metoda ratelor de actualizare ajustate prin risc; 

- Metoda arborelui de decizie; 

- Metoda echivalentei certe; 

- Analiza sensibilităţilor la risc; 

- Metoda simulării. 
 

3.5 Finanţarea 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: 

Si < Sf ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne 

Si > Sf  ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne; 

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

Si < Sf ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne 

Si > Sf  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: 

)29(MIVI f   

Unde: 

If este 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: 

)30(cf EMIVI   

 

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: 

)31(pPAaRSRE i   

 

2. Resursele financiare exogene (REx) : 

 

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). 

 

c. 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: 

 

)32(DScRScRFiNTR   
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III. 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 K0 , valoarea ramasa neamortizata sau valoarea reziduala a vechiului 

utilaj (Vr) , aferenta duratei de recuperare a ei (Drv) adica: 
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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 Rrp dupa relatia : 
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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 (Rrp > Rm ). 

 

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 (k1), se iau in considerare: 

costurile de productie totale rezultate din explotarea noului utilaj (K1); valoarea investitiei (I); 

durata de recuperare a investitiei (Dr); rata minima a randamentului (Rr) ; cantitatea de 

produse fabricate cu noul utilaj (Q1). Relatia de calcul este urmatoarea: 
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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 (Rrc) se 

calculeaza avand la numarator profitul net mediu anual sau fluxurile de incasari medii anuale, 

iar la numitor cheltuiala totala cu investitia (I): 
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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: 
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Unde: 

TR reprezinta termenul de recuperare al investitiei; 

CFa 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: 
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- in etapa a doua, atunci cand suma de recuperat este mai mare decat fluxurile de 

incasari din anul urmator (CFi+1) pentru a stabili timpul necesar recuperarii (Tnr) se 

determina raportul dintre suma investitiei ramasa de recuperat (IR) si cash-flow-ul 

anului urmator folosint relatia: 
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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 : 
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Unde : 

Sm reprezinta speranta matematica ; 

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

pi reprezinta coeficientul de probabilitate atasat ipotezei « i » ; 

 

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: 
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Unde : 

   reprezinta ecartul tip ; 

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

x reprezinta fluxurile financiare medii determinate in cadrul intervalului de timp 

studiat ; 

pi reprezinta coeficientul de probabilitate atasat ipotezei « i » ; 

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 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 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: 

- 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. In cazul elemenetelor de activ pot aparea urmatoarele situatii posibile: 
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Si < Sf ceea ce presupune o imobilizare de resurse interne 

Si > Sf  ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne; 

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

Si < Sf ceea ce presupune o mobilizare de resurse interne 

Si > Sf  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: 
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Unde: 

If este 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: 

)30(cf EMIVI   

 

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: 

)31(pPAaRSRE i   

2. Resursele financiare exogene (REx) : 

 

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 lro 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 faceri; 

- 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). 

 

c. 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 (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: 
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1 

AMORTIZAREA CAPITALULUI PLASAT ÎN ACTIVE IMOBILIZATE 

 

4.1 Problematica amortismentului : necesitatea si implicaţiile sale financiare ; 

4.2 Elementele sistemului de amortizate 

4.3 Regimuri de amortizare si amortismentul fiscal 

 

4.1 Problematica amortismentului : necesitatea si implicaţiile sale financiare 

 

 Activele imobilizate reprezintă, la nivelul unei întreprinderi, principala forma de 

materializare a capitalului plasat pe termen mediu şi lung. Acestea intră în patrimoniul 

întreprinderii in urma unui proces investiţional sau printr-o operaţie de moment. Indiferent de 

modul de achiziţie al activelor imobilizate, acestea asigură modernizarea tehnologiilor de 

producţie ale întreprinderii. 
 Activele imobilizate participa la mai multe cicluri de exploatare şi ca atare recuperarea 

capitalului imobilizat se face pe tot parcursul duratei de viaţă a investiţiei. Pierderea treptată a 
însuşirilor tehnico-economice a activelor imobilizate, fie ca rezultat al apariţiei de active 

imobilizate mai ieftine sau cu parametrii tehnico-economici superiori reprezintă uzura 

activelor imobilizate. Uzura activelor imobilizate, sub aspectul cauzelor ce o determină poate 

fi : 

- uzura fizică; 

- uzura morală; 

Uzura fizică (materială) se concretizează în scăderea indicilor de utilizare, în pierderea 

preciziei de funcţionare, în consumuri suplimentare de combustibili. Uzura morală apare ca 

urmare a ieftinirii activelor imobilizate în cauză sau a îmbunătăţirii parametrilor tehnici ai 

activelor imobilizate existente pe piaţă. Faptul că uzura imobilizărilor corporale si necorporale 

determina pierderea treptată a valorii lor conduce la o separare în timp între momentul 

recuperării valorii de intrare a activelor imobilizate şi a reproducerii acestora. Aceasta 

separare în timp a celor doua laturi ale unuia şi aceluiaşi proces economic determină cu 

obiectivitate necesitatea amortizării capitalului imobilizat, adică recuperarea treptată a valorii 

de intrare a activelor imobilizate. 

Pierderea de valoare, determinată în urma desfăşurării activităţii productive a 

întreprinderii, este privita din punct de vedere financiar ca şi o cheltuiala de producţie 

specifică cheltuielilor de exploatare ale întreprinderii. Aceste cheltuieli de exploatare se vor 

regăsi în preţurile de comercializare ale bunurilor şi serviciilor produse , respectiv prestate. În 

acest fel are loc reconstituirea de lichidităţi pe toata durata normala de funcţionare a 

capitalului imobilizat permiţându-se recuperarea capitalurilor plasate pe termen lung efectuate 

de întreprindere. Acest proces de recuperare treptată a valorii de intrare a activelor imobilizate 

formează conţinutul amortizării. 
Amortizarea cuprinde un complex de operaţii care constau în calculul pierderilor anuale 

de valoare, includerea acestor pierderi anuale în cadrul cheltuielilor de exploatare ale 

întreprinderii, recuperarea acestor cheltuieli prin încasările efectuate, respectiv folosirea 

sumelor recuperate în efectuarea altor plasamente. Partea recuperată din valoarea de intrare a 

activelor imobilizate amortizabile pe seama costurilor de exploatare reprezintă amortismentul 

imobilizărilor amortizabile. Ca urmare, dacă prin amortizare se înţelege un ansamblu de 

operaţii, prin amortisment se  înţelege suma ce se reţine din încasările întreprinderii, 
aproximativ corespunzătoare propriei uzurii fizice si morale a activelor imobilizate 

amortizabile. 

Amortizarea ca si procedeu şi amortismentul ca şi valoare au influenţe profunde în 

gestiunea întreprinderii cu implicaţii contradictorii la nivelul întreprinderii. Conţinutul 
acesteia nu poate fi dezvăluit decât printr-o analiza aprofundată a laturilor implicaţiilor de 
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natură financiară. Astfel, amortismentul din punct de vedere al implicaţiilor pe care le vor 

produce în gestiunea financiară a întreprinderii are un dublu caracter , iar din punct de vedere 

al destinaţiei finale, amortismentul are un dublu rol.  

Dublul caracter al amortismentului consta in aceea ca acesta reprezintă pe de-o parte o 

resursa băneasca permanenta folosită în procesul de finanţare al investiţiilor, iar pe de altă 

parte acesta este un element al costurilor de producţie. Aceste doua ipostaze din care poate fi 

privit amortismentul pot fi sintetizate schematic astfel: 

 

 
Figura 1 „ Dublul caracter al amortismentului – implicaţii financiare” 

 

Unde: 

D : durata normala de funcţionare; 

N: norma de amortizare; 

A: amortismentul anual; 

Cex : cheltuieli de exploatare; 

P : profitul obţinut; 
Dublul rol al amortismentului se concretizează prin aceea că amortismentul, pe de-o 

parte asigură înlocuirea activelor imobilizate casate ( asigurându-se în acest fel reproducţia 

simplă a activelor imobilizate) iar pe de altă parte prin intermediul amortismentului se asigură 

finanţarea unor plasamente de capital care vor asigura dezvoltarea unor noi activităţi (se 

asigura in acest fel reproducţia lărgită a activelor imobilizate. Reproducţia lărgită a activelor 

imobilizate, care presupune creşterea plasamentelor de capital pe termen mediu şi lung este 

asigurata prin: 

- fructificarea imediată a recuperărilor de capital pe seama amortismentului în sensul 

realizării de plasamente de capital pe termen lung; 

- folosirea amortismentului pentru finanţarea curentă; 

- utilizarea amortismentului in speculaţiile la bursă; 

 

4.2. Elementele sistemului de amortizare 

 

 Procesul de amortizare presupune desfăşurarea prealabilă a unor elemente care în 

evoluţia lor se intercondiţionează, ceea ce conferă acestui proces viziunea de sistem. 

Elementele oricărui sistem de amortizare sunt legate de următoarele elemente: 

a. sfera amortizării capitalului încorporat în active imobilizate; 

b. evaluarea şi reevaluarea activelor imobilizate amortizabile; 

c. stabilirea duratei normale de funcţionare a activelor imobilizate; 

d. determinarea normelor de amortizare; 

 

a. identificarea sferei de cuprindere aferentă activelor imobilizate amortizabile 
constituie un element major menit sa asigure un calcul cât mai real al amortismentului. În 

acest context trebuie delimitate din sfera celor doua categorii de active imobilizate , respectiv 

D N A Cex P 

mic mic mic mic mic 

mare mare mare mare mare 
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activele imobilizate corporale şi respectiv activele imobilizate necorporale, acele active care 

nu sunt supuse procesului de amortizare.  

In vederea identificării capitalurilor aferente activelor imobilizate amortizabile de acele 

plasamente de capital neamortizabile este necesar să se urmărească modul de grupare al lor. 

Gruparea activelor imobilizate se face pe baza unor criterii ştiinţifice care să ofere: 

- posibilitatea analizei gradului de participare a acestora in procesul de exploatare; 

- urmărirea eficienţei utilizării activelor imobilizate; 

In acelaşi timp gruparea activelor imobilizate este necesară şi în vederea organizării 
procesului de amortizare şi de calcul al amortismentului. Legislaţia actuală structurează 

imobilizările de capital pe termen mediu şi lung în : imobilizări necorporale; imobilizări 
corporale; imobilizări financiare. 

Imobilizările corporale sau de natura materiala reprezintă bunuri de folosinţă 

îndelungata în activitatea unei întreprinderi. Ele cuprind: terenuri si amenajările de terenuri, 

construcţii, instalaţii tehnice, mijloace de transport, animale şi plantaţii, mobilier, aparatură 
birotică, echipamente de protecţie a valorilor umane şi materiale; etc. 

Terenurile se înregistrează în patrimoniu in funcţie de clasele de calitate, suprafaţa, 

amplasare, la costul de achiziţie sau la valoarea aportului in natura. Terenurile, conform legi 

571/2003 cu modificările ulterioare, nu sunt supuse amortizării. Investiţiile efectuate pentru 

amenajarea lacurilor, a bălţilor, a iazurilor, a terenurilor şi pentru alte lucrări similare se 

recuperează pe calea amortizării, prin includerea acestora în cheltuieli de exploatare într-o 

perioadă de maximum 10 ani. Celelalte active imobilizate amortizabile sunt reprezentate de 

obiectul sau complexul de obiecte ce se utilizează ca atare şi care conform Codului Fiscal 

îndeplineşte cumulativ următoarele condiţii: 
a) este deţinut şi utilizat în producţia, livrarea de bunuri sau în prestarea de servicii 

pentru a fi închiriat terţilor sau în scopuri administrative; 
b) are o valoare de intrare mai mare decât limita stabilită prin hotărâre a Guvernului; 
c) are o durată normală de utilizare mai mare de un an ; 

 Calculul amortismentului consacră principiul potrivit căruia sunt supuse amortizării 
toate capitalurile imobilizate în active corporale si necorporale de la data punerii acestora in 

funcţiune şi până la recuperarea integrală a valorii de intrare conform duratelor normale de 

funcţionare şi a condiţiilor de utilizare a acestora.  

Sunt, de asemenea, considerate mijloace fixe amortizabile (articolul 24 al Codului 

Fiscal aliniatul 3) următoarele elemente: 

a) investiţiile efectuate la mijloacele fixe care fac obiectul unor contracte de închiriere, 
concesiune, locaţie de gestiune sau altele asemenea; 

b) mijloacele fixe puse în funcţiune parţial, pentru care nu s-au întocmit formele de 
înregistrare ca imobilizare corporală; acestea se cuprind în grupele în care urmează a se 
înregistra, la valoarea rezultată prin însumarea cheltuielilor efective ocazionate de realizarea 
lor; 

c) investiţiile efectuate pentru descoperă, în vederea valorificării de substanţe minerale 
utile, precum şi pentru lucrările de deschidere şi pregătire a extracţiei în subteran şi la 
suprafaţă; 

d) investiţiile efectuate la mijloacele fixe existente, sub forma cheltuielilor ulterioare 

realizate în scopul îmbunătăţirii parametrilor tehnici iniţiali şi care conduc la obţinerea de 
beneficii economice viitoare, prin majorarea valorii mijlocului fix; 

e) investiţiile efectuate din surse proprii, concretizate în bunuri noi, de natura celor 
aparţinând domeniului public, precum şi în dezvoltări şi modernizări ale bunurilor aflate în 
proprietate publică; 

f) amenajările de terenuri. 
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Nu reprezintă active amortizabile si deci nu sunt supuse procesului de amortizare 

următoarele elemente: 

a) terenurile, inclusiv cele împădurite; 
b) tablourile şi operele de artă; 
c) fondul comercial; 

d) lacurile, bălţile şi iazurile care nu sunt rezultatul unei investiţii; 
e) bunurile din domeniul public finanţate din surse bugetare; 
f) orice mijloc fix care nu îşi pierde valoarea în timp datorită folosirii, potrivit normelor; 
g) casele de odihnă proprii, locuinţele de protocol, navele, aeronavele, vasele de 

croazieră, altele decât cele utilizate în scopul realizării 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 înlocuirii 
componentelor uzate cu ocazia reparaţiilor de orice fel sau in scopul efectuării unor mici 

modernizări în cadrul reparaţiilor 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 funcţionare normala;  

c) construcţiile si instalaţiile provizorii executate din fondurile de investiţii;  
d) animalele care nu au îndeplinit condiţiile pentru a fi trecute la animale adulte, animalele de 

îngrăşat, pasările si coloniile de albine;  

e) pădurile;  

f) investiţiile efectuate pentru realizarea lucrărilor miniere din afara perimetrelor de 

exploatare, precum si cele pentru foraj executate pentru explorări, prospecţiuni geologice şi 

geofizice, forajele pentru alimentarea cu apa care nu au dat rezultate, sondele situate in gaz - 

capul unor zăcăminte de ţiţei, precum si sondele de cercetare geologica care au pus in 

evidenţă acumulări de hidrocarburi, dar care, din motive geologo - tehnice si economice 

obiective, nu pot fi exploatate;  

g) prototipurile, atât timp cât servesc ca model la executarea producţiei de serie, inclusiv seria 

zero, sau sunt supuse încercărilor în vederea omologării la producător;  
h) echipamentul de protecţie şi de lucru, îmbrăcămintea specială, precum şi accesoriile de pat, 

indiferent de valoarea si durata lor de utilizare.  

 

Imobilizările necorporale ce privesc capitalul imobilizat cuprind: 

 

- cheltuielile legate de înfiinţarea şi dezvoltarea unităţii patrimoniale numite cheltuieli 

de constituire şi care sunt formate din: taxele şi alte cheltuieli de înscriere şi 

înmatriculare a societăţii; cheltuieli privind emiterea şi vânzarea de acţiuni; cheltuieli 

de prospectare a pieţei şi de publicitate; 

- cheltuieli de cercetare dezvoltare; 

- concesiuni, brevete, licenţe, mărci comerciale şi alte drepturi şi valori asimilate 

subscrise ca aport sau achiziţionate. În sfera altor drepturi se înscriu imobilizările de 

natura superficiei şi a uzufructului. Superficia reprezintă dreptul de proprietate asupra 

imobilizărilor amplasate pe terenul unei alte persoane, precum şi dreptul de folosinţă 
asupra acestora. Datorită specificului lor, acestea se amortizează pe parcursul întregii 
durate prevăzută a se utiliza de către întreprindere; 

- alte imobilizări necorporale, inclusiv programe informatice create în întreprindere sau 

achiziţionate de la terţi se amortizează în funcţie de durata probabilă de utilizare dar 
fără să depăşească cinci ani; 
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- fondul comercial care reprezintă diferenţa dintre costurile de achiziţie şi valoarea justă 

la data tranzacţiei, a unei părţi din activele nete achiziţionate de către o persoană 

juridică; 

În general activele necorporale, mai puţin fondul de rulment, se amortizează într-o 

perioadă de maxim cinci ani. 

Imobilizările financiare reprezintă imobilizări ale capitalului permanent investit de 

întreprindere sub diferite forme în patrimoniul altor întreprinderi. Aceste plasamente de 

capital pe termen lung nu sunt supuse procesului de amortizare. 

 

b. evaluarea si reevaluarea activelor imobilizate amortizabile: 

 

In vederea desfăşurării procesului de amortizare şi de calcul a amortismentului, activele 

imobilizate trebuie exprimate valoric, adică ele trebuie evaluate. Evaluarea activelor 

imobilizate amortizabile presupune un complex de acţiuni menite să stabilească valoarea de 

intrare în patrimoniul întreprinderii a plasamentelor de capital pe termen lung, plasamente ce 

urmează sa fie recuperate pe toată durata de serviciu a activului in cauză. 

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

înţelege: 

- preţul de achiziţie în cazul activelor imobilizate procurate cu titlu oneros; 

- valoarea rămasă actualizată aferentă fiecărui activ imobilizat care a fost reevaluat pe 

baza unor prevederi legale; 

- costul de producţie pentru activele imobilizate construite sau produse în cadrul unităţii 
patrimoniale; 

- valoarea actuală in cazul activelor imobilzate dobândite cu titlu gratuit; 

- valoarea de aport numită şi valoare de utilitate pentru activele imobilizate intrate în 

patrimoniu cu ocazia efectuării unor asocieri sau a unor fuziuni; 

- valoarea stabilită prin situaţiile de lucrări, la data punerii în funcţiune, în cazul 

investiţiilor puse în funcţiune parţial sau total cărora nu li s-au întocmit formele de 

înregistrare ca şi active corporale; 

- costul de producţie al animalelor pentru carne, la care se adaugă sporurile de preţ în 

funcţie de categoria biologică pentru animalele de reproducţie; 

Valoarea de intrare a activelor imobilizate este exprimată în unităţi monetare ce 

corespund datei la care s-au obţinut aceste active imobilizate. Pe parcursul folosirii acestora în 
activitatea productivă, are loc o modificare a parametrilor tehnico-economici a acestora , ceea 

ce conduce la necesitatea reevaluari lor. Acest procedeu este necesar şi ca urmare a 

modificării preţurilor, a inflaţiei şi respectiv a apariţiei unei discordante între fenomenul de 

uzură şi procesul de amortizare. Reevaluarea se bazează în general, în practică, pe două 

procedee: 

- corectarea valorii de intrare a activelor imobilizate cu un indice de preţuri specific 

familiei de bunuri căruia îi aparţine activul în cauză; 

- rectificarea valorii de intrare cu un indice ce exprimă variaţiile nivelului general al 

preţurilor; 

Cu ocazia reevaluării se stabileşte şi valoarea rămasă actualizată pentru activul 
imobilizat în cauză, în funcţie de valoarea de intrare actualizată, durata consumată şi durata 

rămasă pentru recuperare: 
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Unde : 

 

Via : reprezintă valoarea de intrare actualizată ; 

Dr : este durata rămasă pentru recuperare ; 

Dc : este durata consumată; 

 

 

c. durata de funcţionare a activelor imobilizate: 

 

Nivelul amortismentului anual depinde nu numai de mărimea valorilor de amortizat ci şi 

de perioada de timp prestabilită pentru recuperare, adică de ceea ce în practica financiară 
poartă denumirea de durată de funcţionare a activelor imobilizate. 

Prin durata de funcţionare a activelor imobilizate se înţelege perioada de timp medie 

exprimată de regula în ani, fundamentată din punct de vedere tehnic şi economic ce se 

prevede de la data punerii în funcţiune în stare nouă a activului imobilizat până în momentul 

scoateri din funcţiune a acestuia datorită uzurii sale. În cadrul acestei perioade de timp 

capitalul imobilizat trebuie complet amortizat. Durata de funcţionare a plasamentelor de 

capital pe termen lung este o variabilă dependentă de foarte mulţi factori ce iau în considerare 

caracteristicile constructive, condiţiile de exploatare precum şi uzura activului imobilizat în 
cauză. Practica financiară a demonstrat ca în stabilirea duratei normale de funcţionare trebuie 

să se ia în considerare următoarele aspecte: 

 

- durata efectivă în care activul este productiv: 

 

 In aceasta situaţie trebuie avută în vedere perioada de timp în care activul în cauză 

produce cu întreagă capacitate de producţie. Această perioada de timp este determinată fie pe 

baza observaţiilor statistice fie luând în considerare experienţa altor întreprinderi care deja 

utilizează astfel de active imobilizate.  

 În stabilirea duratei normale de funcţionare trebuie să se aibă în vedere faptul că 
aceasta nu trebuie să fie stabilită la limita maximă a duratei de funcţionare fizică a activului, 

întrucât trebuie luate în considerare şi acţiunea unor factori ce restrâng perioada de 

funcţionare optimă (condiţii de exploatare specifice procesului de producţie). Astfel, în 
practica financiară, duratele normale de funcţionare sunt stabilite ca şi mărimi medii ceea ce 

presupune ca în general acestea sunt mai mici decât duratele de funcţionare efective ale 

activelor imobilizate. Din punct de vedere legal, în vedere determinării duratei normale de 

funcţionare a unui activ imobilizat se consultă catalogul  privind clasificarea şi duratele 

normale de funcţionare a mijloacelor fixe (în prezent este in vigoare HG nr 2.139 / 

30.11.2004 privind aprobarea Catalogului privind clasificarea şi duratele normale de 

funcţionare a mijloacelor fixe şi Anexa: Catalog privind clasificarea şi duratele normale de 

funcţionare a mijloacelor fixe). 

 

- limitele economice în interiorul cărora este justificată folosirea în continuare a 

unui activ imobilizat: 

 

Aceasta perioada este legată de mărimea cheltuielilor privind reparaţiile capitale. Prin 

faptul că cheltuielile cu întreţinerile şi reparaţiile capitale cresc pe măsura sporirii gradului de 

uzura a unui activ imobilizat este necesar să se determine momentul de timp în care aceste 

reparaţii capitale devin prea costisitoare pentru întreprindere si în consecinţă nu mai este 
rentabilă menţinerea activului imobilizat în continuare în funcţiune.  
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Experienţa financiară a demonstrat faptul că menţinerea în funcţiune a unui activ 

imobilizat nu mai este justificată , din punct de vedere financiar, în momentul în care costul 

total al perioadei următoare antrenat de activul în cauza este mai mare decât costul mediu al 

tuturor perioadelor de funcţionare anterioare.  

Costul perioadei următoare (Kn+1) se determină prin însumarea valorii reparaţiilor 
capitale (Rc), a reparaţiilor curente şi a reviziilor periodice (rc) si respectiv a valorii 

amortismentelor viitoare: 

)34(11  
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Costul mediu al perioadelor anterioare Kn se determină în urma raportării sumei dintre 

valoare de intrare a activului imobilizat (Vio), a valorii reparaţiilor capitale (Rc), şi respectiv  a 

reparaţiilor curente şi a reviziilor periodice (rc) deja efectuate, la durata consumată din 
momentul punerii în funcţiune a activului şi până în prezent (Dc): 
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d. norma de amortizare: 

 

 Odată cunoscută valoarea de intrare a imobilizărilor, pentru calculul amortismentului 

anual, este necesară determinarea normelor de amortizare.  

 Prin norma de amortizare se înţelege mărimea procentuală care exprimă intensitatea cu 

care se amortizează activele imobilizate în decursul de un an. În urma aplicării acestei mărimi 
procentuale asupra valorii de intrare sau asupra valorii de amortizat se obţine amortismentul 

anual. Prin includerea acestuia în continuare în cadrul cheltuielilor de exploatare are loc 

recuperarea plasamentelor de capital pe termen lung efectuate de către întreprindere. 

 Pentru unele ramuri din economie, ca de exemplu cele extractive, norma de amortizare 

se calculează şi în funcţie de rezerva de resurse exploatabilă. După cum între procesul de 

uzură şi procesul de amortizare există o legătura indistructibilă, in sensul că uzura reprezintă 

baza obiectivă de calcul a amortizării, tot aşa între norma de amortizare şi intensitatea uzurii 

există o legătura directă. 

 Interdependenţa se exprimă prin aceea ca un activ imobilizat cu cât se uzează mai 

repede fizic şi moral, adică are o durată de funcţionare mai mică, cu atât norma de amortizare 

va fi mai mare si invers. Aceasta înseamnă că mărimea normei de amortizare este invers 

proporţională cu durata normală de funcţionare. 

 În practica financiară 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 caracterizează sistemul liniar de amortizare şi constă în determinarea şi 
utilizarea aceloraşi norme de amortizare pe întreaga durata normală de funcţionare a activului 

imobilizat în cauză. În această situaţie norma de amortizare se calculează ca şi raport 
procentual între amortismentul anual şi valoarea de intrare a activului imobilizat: 

)36(100*
1

100*
nin

i

D
N

V

A
N

D

V
A   

Unde: 

A : reprezintă amortismentul anual; 

Vi : este valoarea de intrare a activului imobilizat; 
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Dn : este durata normala de funcţionare; 

Potrivit relaţiei (36) rezultă faptul ca norma de amortizare se poate determina fără a ţine 

seama de valoarea de intrare a activelor imobilizate. Metoda normelor de amortizare egale în 

timp se foloseşte din cel puţin două considerente: 

- simplitate in aplicare şi calcul; 

- aprecierea imediata a valorii ramase de amortizat de către investitor precum şi a 

randamentului activului imobilizat in cauza; 

Considerentele care stau la baza folosirii acestei politici de amortizare privesc 

proporţionalitatea dintre timp şi uzura activelor imobilizate. Aceasta metoda de stabilire a 

normelor de amortizare prezintă dezavantajul ca nu ia în considerare uzura morală, cunoscut 

fiind faptul ca influenţa progresului tehnic nu este liniară, ci una exponenţiala. 

 

- metoda normelor de amortizare diferenţiate în timp: 

 

Are la baza ideea potrivit căruia în decursul duratei normale de funcţionare a activelor 

imobilizate, în fiecare an, normele de amortizare se micşorează sau se diminuează succesiv în 

funcţie de randament şi de gradul de uzura al activelor imobilizate. Ca urmare, această metodă 
se poate aplica sub două variante: 

 

- varianta normelor de amortizare regresive: 

 

Această metoda de stabilire a normelor de amortizare este indicată categoriilor de active 

imobilizate care sunt mai mult expuse uzurii morale cum ar fi: maşini, utilaje, agregate, etc şi 

aceasta tocmai pentru a combate din timp efectele financiare nefavorabile ale uzurii. 

Potrivit acestei variante, normele de amortizare se calculează după relaţia: 

)37(100*
)1(





n

kD
N

n

k
 

Unde: 

Nk : reprezintă norma de amortizare pentru anul k; 

k : reprezintă anul pentru care se calculează amortismentul; 

Dn : este durata normala de funcţionare; 

Prin aplicarea variantei regresive, amortismentul grevează cheltuielile de exploatare ale 

întreprinderii cu sume descrescânde. Această descreştere a normei de amortizare corespunde 

scăderii capacităţii de producţie, iar aplicarea acestor norme regresive la valoarea de amortizat 

a activelor imobilizate conduce la obţinerea unui amortisment anual diferenţiat 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 înlocuirii 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 prezintă si unele dezavantaje: 

- procesul de amortizare contravine desfăşurării obiective a uzurii fizice; 

- transformă o parte din profit in amortisment la începutul duratei normale de 

funcţionare; 

- complică munca de calcul şi de evidenţă a amortismentului; 

- nu permite cunoaşterea 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: 

 

)37(100*



n

k
N

k
 

 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 achiziţionării, producerii, construirii, asamblării, instalării sau 
îmbunătăţirii mijloacelor fixe amortizabile se recuperează din punct de vedere fiscal prin 
deducerea amortizării din veniturile impozabile daca mijloacele fixe sunt cuprinse in sfera de 

cuprindere a amortizarii. 

 Regimul de amortizare pentru un mijloc fix amortizabil se determină conform 
următoarelor reguli: 
a) în cazul construcţiilor, se aplică metoda de amortizare liniară; 
b) în cazul echipamentelor tehnologice, respectiv a maşinilor, uneltelor şi instalaţiilor, precum 
şi pentru computere şi echipamente periferice ale acestora, contribuabilul poate opta pentru 

metoda de amortizare liniară, degresivă sau accelerată; 
c) în cazul oricărui alt mijloc fix amortizabil, contribuabilul poate opta pentru metoda de 

amortizare liniară sau degresivă. 
 În cazul metodei de amortizare liniară, amortizarea se stabileşte prin aplicarea cotei de 
amortizare liniară la valoarea de intrare a mijlocului fix amortizabil. 

 În cazul metodei de amortizare degresivă, amortizarea se calculează prin multiplicarea 
cotelor de amortizare liniară cu unul dintre coeficienţii următori: 
a) 1,5, dacă durata normală de utilizare a mijlocului fix amortizabil este între 2 şi 5 ani; 
b) 2,0, dacă durata normală de utilizare a mijlocului fix amortizabil este între 5 şi 10 ani; 
c) 2,5, dacă durata normală de utilizare a mijlocului fix amortizabil este mai mare de 10 ani. 

 În cazul metodei de amortizare accelerată, amortizarea se calculează după cum 
urmează: 
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a) pentru primul an de utilizare, amortizarea nu poate depăşi 50% din valoarea de intrare a 
mijlocului fix; 

b) pentru următorii ani de utilizare, amortizarea se calculează prin raportarea valorii rămase 
de amortizare a mijlocului fix la durata normală de utilizare rămasă a acestuia. 

 Amortizarea fiscală se calculează după cum urmează: 
a) începând cu luna următoare celei în care mijlocul fix amortizabil se pune in funcţiune; 
b) pentru cheltuielile cu investiţiile efectuate din surse proprii la mijloacele fixe din domeniul 

public, pe durata normală de utilizare, pe durata normală de utilizare rămasă sau pe perioada 
contractului de concesionare sau închiriere, după caz; 
c) pentru cheltuielile cu investiţiile efectuate la mijloacele fixe concesionate, închiriate sau 
luate în locaţie de gestiune de cel care a efectuat investiţia, pe perioada contractului sau pe 

durata normală de utilizare, după caz; 
d) pentru cheltuielile cu investiţiile efectuate pentru amenajarea terenurilor, liniar, pe o 

perioadă de 10 ani; 

e) amortizarea clădirilor şi a construcţiilor minelor, salinelor cu extracţie în soluţie prin sonde, 
carierelor, exploatărilor la zi, pentru substanţe minerale solide şi cele din industria extractivă 
de petrol, a căror durată de folosire este limitată de durata rezervelor şi care nu pot primi alte 

utilizări după epuizarea rezervelor, precum şi a investiţiilor pentru descopertă se calculează pe 
unitate de produs, în funcţie de rezerva exploatabilă de substanţă minerală utilă. 
f) mijloacele de transport pot fi amortizate şi în funcţie de numărul de kilometri sau numărul 
de ore de funcţionare prevăzut în cărţile tehnice, pentru cele achiziţionate după data de 1 
ianuarie 2004; 

g) pentru locuinţele de serviciu, amortizarea este deductibilă fiscal până la nivelul 
corespunzător suprafeţei construite prevăzute de legea locuinţei; 
Pentru achiziţiile de animale şi plantaţii, deducerea de 20% se acordă astfel: 
a) pentru animale, la data achiziţiei; 
b) pentru plantaţii, la data recepţiei finale de înfiinţare a plantaţiei. 
 Deducerile privind amortismentul sunt corelate cu celelalte cheltuieli deductibile din 

punct de vedere fiscal, calculandu-se in cele din urma profitul imozabil al intreprinderii. 
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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 şi consecinţele sale financiare 

4.7 Finanţarea reparaţiilor capitale 

 

 În practica funcţionarii întreprinderii se utilizează active imobilizate a căror durată 
normală de funcţionare nu este exprimata în ani de funcţionare ci in mii kilometrii parcurşi, 
sau în ore de funcţionare. Ca urmare, suntem puşi în situaţia de a programa amortismentul 

ţinând cont de aceste particularităţi. În consecinţă in programarea amortismentului , urmarim: 

 

a. programarea amortismentului în cazul activelor imobilizate a căror durată 
normală de funcţionare este exprimata în ani de funcţionare 

 

Programarea amortismentului reprezintă o operaţiune financiara care prezintă 

importanţă atât pentru întreprinderea în cauză cât si pentru bugetul de stat. Pentru 

întreprindere, cunoaşterea amortismentului programat este necesară in vederea formării unei 

imagini in legătură cu structura cheltuielilor de exploatare şi determinarea în cele din urmă a 

profitului impozabil. In cazul organelor fiscale cunoaşterea amortismentului anual este 

importată prin faptul că acesta influenţează baza de calcul a impozitului pe profit, acesta fiind 

o sursa importanta de venituri bugetare.  

Calculul amortismentului cuprinde următoarele grupe de lucrări: 
- determinarea valorii de intrare a existentului de active imobilizate; 

- calculul valorii medii anuale pentru activele imobilizate care vor intra in funcţiune pe 

parcursul anului de referinţă; 

- calculul valorii medii anuale pentru activele imobilizate care vor ieşi din funcţiune în 

cadrul anului de referinţă; 

- gruparea activelor imobilizate in funcţie de durata normala de funcţionare; 

- repartizarea pe trimestre a amortismentului calculat; 

 In vederea determinării amortismentului anual este necesară determinarea a doua 

elemente, acestea fiind: 

- stabilirea bazei de calcul pentru amortismentul programat; 

- stabilirea normelor de amortizare; 

 Baza de calcul a amortismentului se stabileşte diferit după cum existentul de active 

imobilizate de la începutul anului este sau nu influenţat de intrări sau ieşiri în sau din 

funcţiune în cursul anului. Dacă în anul de referinţă nu au loc mişcări de active imobilizate în 

sensul intrării sau ieşirii în sau din funcţiune, amortismentul anual se programează cu uşurinţă 

folosind următoarea relaţie: 

)38(
100

*0

N
VA i  

Unde :  

A : reprezintă amortismentul anual programat ; 

Vi0: reprezintă valoarea de intrare în cazul existentului de active imobilizate; 

N : reprezintă norma de amortizare; 

 În realitate, la nivelul întreprinderii se înregistrează in permanenţă intrări sau ieşiri de 
active imobilizate în sau din funcţiune. Ca urmare, la acea grupa de active imobilizate la care 

se înregistrează modificări pe parcursul anului, valoarea de amortizat anuală va fi diferită de 
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situaţia de la începutul anului ceea ce înseamnă că va trebui sa se determine aşa numita 

valoare medie anuală a activelor imobilizate amortizabile. 

 Pentru a răspunde necesităţii unui calcul cât mai real a acesteia se folosesc următoarele 

informaţii : 
- datele programate pentru darea in funcţiune a investiţiilor ; 
- planul de punere in funcţiune a activelor imobilizate rezultate în urma procesului 

investiţional; 
- prevederile planului de casare; 

- datele cuprinse în listele de inventariere anuale de la 31 decembrie; 

Pe baza acestor informaţii se va calcula valoarea medie anuala a activelor imobilizate 

pornind de la valoarea de intrare a activelor imobilizate existente in funcţiune la începutul 
anului , la care se adaugă valoarea medie anuala a activelor imobilizate programate a intra în 

funcţiune in anul de referinţă şi din care se scade valoarea medie anuală a activelor 

imobilizate programate a ieşi din funcţiune după relaţia : 

 

)39(0 aeaiia VVVV   

Unde : 

 

aV  :reprezintă valoarea medie anuala a activelor imobilizate supuse amortizării ; 

aiV  : reprezintă valoarea medie anuala a intrărilor de active imobilizate realizate pe parcursul 

anului în cauză; 

aeV  : reprezintă valoarea medie anuala a ieşirilor de active imobilizate produse pe parcursul 

anului în cauză ; 

 Valoarea medie anuală a activelor imobilizate intrate in funcţiune pe parcursul 

anului de referinţa se calculează ca un raport ce are la numărător produsul dintre valoarea de 

intrare a activelor imobilizate programate a intra in funcţiune în cursul anului si numărul 
lunilor întregi de funcţionare din anul de referinţă, iar la numitor se afla numărul lunilor 

cuprinse in cadrul unui an calendaristic: 

)40(
*

T

nV
V ii

ai   

Unde : 

Vi : reprezintă valoarea intrărilor de active imobilizate programate a se realiza pe parcursul 

anului ; 

ni : reprezintă numărul de luni întregi de funcţionare din cadrul anului de analiza ; 

T : numărul de luni ale unui an ; 

 Valoarea medie anuală a activelor imobilizate ieşite din funcţiune pe parcursul 

anului de referinţă se calculează ca un raport ce are la numărător produsul dintre valoarea de 

intrare a activelor imobilizate programate a ieşi din funcţiune in cursul anului şi numărul 
lunilor întregi de nefuncţionare din anul de referinţă, iar la numitor se afla numărul lunilor din 

cadrul unui an calendaristic: 

)41(
*

T

nV
V ei

ae   

Unde : 

Vi : reprezintă valoarea intrărilor de active imobilizate programate a ieşi din funcţiune pe 

parcursul anului; 
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ne : reprezintă numărul de luni întregi de nefuncţionare din cadrul anului de analiză pentru 
activul imobilizat în cauză; 

T : numărul de luni ale unui an ; 

  

 

În aceste condiţii, amortismentul anual se va determina după relaţia: 

)42(
100

*
N

VA à  

, ştiind 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 căror durată 
normală de funcţionare este exprimata in mii kilometrii parcurşi sau în ore de 

funcţionare 

 

 In situaţia activelor imobilizate a căror durată normală de funcţionare este exprimata în 

kilometrii parcurşi, amortismentul se calculează pe baza valorii medii anuale a 

autovehiculelor, a normelor analitice de amortizare si a parcursului anual planificat, respectiv: 

)43(
100

** NPV
A aia  

Unde: 

A: reprezintă amortismentul anual; 

Pa: reprezintă parcursul anual programat. Acesta este calculat ca şi raport între parcursul 

normat a fi realizat (corespunzător fisei tehnice a mijlocului fix, exprimat în kilometrii 

parcurşi) şi durata normală de funcţionare exprimata în ani; 

N: reprezintă norma de amortizare calculata in funcţie de numărul de kilometrii programaţi a 

se parcurge în anul de referinţă; 

 În vederea determinării amortismentului lunar efectiv se calculează aşa numita normă 
unică de amortizare exprimata in lei/kilometrii parcurşi. Aceasta se calculează ca şi raport 

între amortismentul anual aferent mijloacelor de transport supuse amortizării şi parcursul 

anual : 

)44(
Pa

A
Nu   

, iar apoi ţinând cont de parcursul efectiv realizat se calculează amortismentul efectiv potrivit 

relaţiei următoare: 

)45(* urf NPA   

Unde: 

Af  : reprezintă amortismentul efectiv realizat; 

Pr : reprezintă parcursul realizat; 

Nu : reprezintă norma unică de amortizare; 

 In situaţia activelor imobilizate a căror durata normala de funcţionare este exprimata în 

ore de funcţionare, programarea amortismentului se face în mai multe etape după cum 

urmează: 

1. se calculează un normativ anual exprimat în ore de funcţionare prin raportarea 

duratei normale de funcţionare exprimate în ore de funcţionare la durata 

normala de funcţionare exprimata în ani de funcţionare: 
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)46(
NA

NO

n
D

D
Q   

 

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 şi durata de 

funcţionare exprimată în kilometrii: 

)47(
no

i

o
N

V
N   

Unde: 

Nno : reprezintă norma de amortizare exprimata lei per kilometrii; 

Vi : reprezintă valoarea de intrare; 

 

3. se determina amortismentul anual: 

)48(* on NQA   

4. in situaţia in care amortismentul efectiv realizat este mai mare decât 
amortismentul propus se calculează un amortisment suplimentar: 

 

)49(*)( 1 onpns NQQA   

Unde: 

Qn1 : reprezintă normativul anual realizat (exprimat in ore de funcţionare); 

Qnp : reprezintă normativul anual programat; 

 

 

4.5 Repartizarea amortismentului anual pe trimestre 

 

 După programarea amortismentului anual pe parcursul unui an calendaristic , este 

necesară o repartizare trimestriala şi chiar lunară a amortismentului în vedere previzionării 

costurilor de producţie trimestriale sau lunare. In acest proces de repartizare a 

amortismentului anual pe trimestre se tine seama atât de existentul de active de la începutul 
anului de referinţă cât şi de mişcările anuale privind intrările si ieşirile de active imobilizate în 
şi din funcţiune. 

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

 

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

)50(*
4

1
AAtrimi   

b. repartizarea amortismentului anual aferent intrărilor de active imobilizate se realizează 

după relaţia: 

)51(*100
*

*

i

i

itrim f
F

N

T

niVi

A   

In cadrul acestei relaţii elementele sunt: 

 

Atrim i : amortismentul trimestrial aferent intrărilor de active imobilizate din cursul anului; 

Vi      : valoarea de intrare a activelor imobilizate intrate in funcţiune in cursul anului; 



Universitatea de Ştiinţe Agricole şi Medicină Veterinară din Cluj Napoca 

Departament : Științe Economice 

Disciplina. Administrarea financiară a afacerii 
 

Suport de curs 6 : Amortizarea capitalului plasat in active imobilizate 5 

ni      : numărul de luni întregi de funcţionare din cadrul anului de referinţă a noului utilaj 

intrat in funcţiune in cursul anului; 

N       : norma de amortizare; 

fi      : numărul de luni întregi de funcţionare din cadrul trimestrului pentru care are loc 

repartizarea amortismentului; 

Fi       : numărul de luni întregi de funcţionare ale utilajului din perioada de referinţă; 

     

c. repartizarea amortismentului anual aferent ieşirilor de active imobilizate din funcţiune 

se realizează după relaţia: 
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In cadrul acestei relaţii elementele sunt: 

 

Atrim e : amortismentul trimestrial aferent ieşirilor de active imobilizate din funcţiune din 

cursul anului; 

Vi      : valoarea de intrare a activelor imobilizate ieşite din funcţiune în cursul anului; 

ne      : numărul de luni întregi de nefuncţionare din cadrul anului de referinţă a utilajului ieşit 
din funcţiune în cursul anului; 

N       : norma de amortizare; 

fe      : numărul de luni întregi de nefuncţionare ale utilajului din cadrul trimestrului pentru 

care are loc repartizarea amortismentului; 

Fe       : numărul de luni întregi de nefuncţionare ale utilajului din perioada de referinţă; 

 

d. calculul amortismentului trimestrial are loc prin însumarea amortismentului trimestrial 

aferent existentului de active imobilizate cu amortismentul trimestrial aferente 

activelor imobilizate intrate în funcţiune în cursul anului şi diminuat cu amortismentul 

trimestrial al activelor imobilizate ieşite din funcţiune în cursul anului : 
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4.6 Recalcularea amortismentului şi consecinţele sale financiare 

 

 In activitatea curenta a întreprinderii amortismentele prezintă interes atât in calitate de 

componenta a costurilor de producţie cat şi de resursă de finanţare a investiţiilor. Mărimea 

efectiva a amortismentului se calculează lunar în funcţie de masa exactă a activelor 
amortizabile la sfârşitul lunii şi a normei de amortizare. 

 Evident, faţă de situaţia avută în vedere în etapa de programare a amortismentului pe 

parcursul exerciţiului anual apar anumite modificări care schimbă nivelul amortismentului. 

Astfel, adeseori la nivelul întreprinderii se întâmplă ca termenul programat de dare sau 

scoatere în şi din funcţiune să nu coincidă cu cel efectiv realizat. Tocmai ca urmare a 

nerespectării acestor termene de punere in funcţiune şi respectiv de scoatere din funcţiune 

comparativ cu cele programate, este obiectivă necesitatea recalculării amortismentului. 

 In activitatea de recalculare a amortismentului mai trebuie avute in vedere alte două 

situaţii, şi anume: 

- întreprinderea poate scoate din funcţiune prin casare , anumite active imobilizate, înaintea 

expirării duratei normale de funcţionare; 
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- întreprinderea poate menţine in funcţiune anumite active imobilizate peste durata normală de 

funcţionare; 

 In primul caz, subliniat aici, activul imobilizat a fost parţial amortizat. În această 

situaţie rezultă o valoare rămasă nerecuperată ce urmează să fie inclusa în cheltuielile de 

exploatare ale perioadelor viitoare sau urmează sa aibă loc o diminuare a capitalurilor proprii 

cu aceasta sumă, în vederea recuperării ei. Aceasta valoarea rămasa neamortizată se 

calculează după relaţia: 
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Unde: 

 

- relaţia (54) se utilizează in cazul determinării valorii ramase de amortizat pentru activele 

imobilizate care îşi trec proporţional valoarea de intrare asupra cheltuielilor de exploatare pe 

parcursul duratei normale de funcţionare iar relaţia (55) in situaţia contrară; 

Vr : reprezintă valoarea rămasă de amortizat; 

Vi : reprezintă valoarea de intrare a activului imobilizat în cauză; 

Dc : este durata de timp consumată; 

Dn : este durata normală de funcţionare a utilajului; 

 

 În continuare, atunci când valoarea rămasă de amortizat este mare, pentru a nu încărca 

prea mult costurile de producţie ale perioadei imediat următoare, se calculează o rată anuala 

de recuperat pe o perioada mai lunga de timp după relaţia: 
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Unde:  

Vr : reprezintă valoarea rămasă de recuperat; 

Sa : reprezintă sume rezultate din valorificarea dezmembrărilor; 
lr : numărul de luni din anul de referinţă disponibile pentru recuperarea valorii ramase 

nerecuperate; 

lt : reprezintă numărul 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 funcţiune a activului imobilizat, dar fără a depăşi durata normala de funcţionare a 

activului în cauză. 

 

4.7. Finanţarea reparaţiilor capitale 

 

 Programarea reparaţiilor capitale priveşte activele corporale (mijloace fixe) ale unei 

întreprinderi. Dacă înlocuirea activelor imobilizate reclamă noi capitaluri, menţinerea lor în 

stare de funcţionare impune efectuarea de reparaţii ce implică anumite cheltuieli şi resurse 

financiare. Necesitatea reparaţiilor decurg din uzura fizică a activelor după cum cea a 

modernizărilor este determinată de uzura morală a acestora. 

 Prin reparaţii, activele imobilizate sunt readuse cat mai aproape de starea iniţială. 

Efectele economice ale uzurii fizice pot fi luate în considerare cu destula exactitate pentru ca 

în întreprindere există informaţii care arată evoluţia reală atât a eforturilor cat şi a efectelor 

produse de fiecare activ imobilizat în perioadele anterioare. 
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 Sistemul de reparaţii propriu-zis cuprinde: reparaţiile curente şi reparaţiile capitale. 

Stabilirea necesarului de reparaţii se face in urma executării de revizii tehnice prin care se 

identifica starea tehnica a pieselor ce urmează a se schimba. Pe baza acestor informaţii se vor 

determina cheltuielile totale de efectuat. 

 Reparaţiile curente reprezintă intervenţii superioare din punct de vedere reviziilor si 

care se executa in scopul eliminării deteriorărilor locale. Finanţarea cheltuielilor cu 

reparaţiile curente se face din fondul de rulment al întreprinderii, ceea ce înseamnă că 

asemenea cheltuieli se includ in cadrul costurilor de producţie ale întreprinderii. 
 Reparaţiile capitale sunt reprezentate de lucrări de volum mare ce se fac atunci când 

activele imobilizate au un grad avansat de uzură în urma căruia are loc scăderea capacităţii de 

producţie; apariţia pericolelor de avarii; şi respectiv reducerea preciziei de lucru a activelor 

imobilizate. In asumarea deciziei privind reparaţiile capitale se ţine cont de: ciclul de 

funcţionare si plafonul valoric: 

Ciclul de funcţionare indică mărimea intervalului de timp dintre data punerii in 

funcţiune a unui activ imobilizat si prima reparaţie capitală sau dintre doua reparaţii capitale 

succesive. Acesta se exprima in ani de funcţionare; ore de funcţionare sau mii de kilometrii 

parcurşi. 
Plafonul valoric reprezintă raportul procentual intre costul reparaţiilor capitale si 

valoarea de înlocuire a activelor imobilizate. Nivelul normativului valoric trebuie să ţină cont 

de toţi factorii ce influenţează randamentul activului imobilizat in cauza . 

Finanţarea reparaţiilor capitale se poate efectua pe seama amortismentului anual sau 

a resurselor curente. Când finanţarea acestora se realizează pe seama amortismentului anual 

ideea de baza este aceea potrivit căreia asemenea intervenţii se fac la intervale mari de timp. 

Aceste intervenţii antrenează cheltuieli importante si in felul acesta ele ar încărca prea mult 

cheltuielile de producţie. Un fond special pentru reparaţii capitale ar fi oportun sa fie 

constituit pe întreaga durata normala de funcţionare a activului imobilizat. 

Întrucât din amortisment se finanţează si investiţiile întreprinderii, e necesar să se 

calculeze mai întâi norma globala de finanţare care trebuie să ţină seama de investiţii şi de 

reparaţiile capitale şi o normă specială de finanţare ce trebuie sa ţină seama numai de 

reparaţiile capitale. 
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Finanţarea reparaţiilor capitale se poate realiza si din resursele curente ceea ce 

presupune ca acestea se vor finanţa din fondul de rulment, valoarea lor fiind inclusa în 

costurile de producţie. Pentru luna in care reparaţiile capitale sunt mai mari , cheltuielile pot fi 

eşalonate şi in lunile următoare, iar daca resursele sunt insuficiente se poate apela şi la credite 

pe termen scurt pentru finanţarea acestora. 
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PLASAMENTELE DE CAPITAL PE TERMEN SCURT  

 

5.1 Activele circulante - conţinut şi structură  

5.2 Ciclul de exploatare şi semnificaţia stocurilor  
5.3 Necesarul de fond de rulment  

5.4 Gestiunea valorilor de exploatare  

 

5.1 Activele circulante - conţinut şi structură  
 
În vederea realizării obiectivelor propuse, întreprinderea trebuie sa dispună, 

alături de activele imobilizate în structura corespunzătoare profilului de activitate, şi de 
active circulante. Acestea, corespunzător formelor concrete şi stadiului în care se găsesc, 
îndeplinesc funcţii diferite şi constituie, în acelaşi timp, parte integrantă din patrimoniul 
întreprinderii.  
Între activele imobilizate şi activele circulante există deosebiri determinate de 

participarea lor la ciclul de exploatare şi de modul diferit în care îşi transmit valoarea lor 

asupra utilităţilor create. Astfel, activele imobilizate amortizabile îşi păstrează aproape 

neschimbată forma iniţială, naturală, pe tot parcursul duratei lor de funcţionare. Ele 

servesc ciclul de exploatare o perioadă îndelungată de timp, se uzează fizic şi moral 

treptat, iar partea uzată se recuperează valoric - pe măsura valorificării utilităţilor create -

sub forma amortismentului. În schimb, activele circulante se consumă integral în cadrul 

unui ciclu de exploatare şi îşi schimbă forma iniţială pe parcursul acestuia. Prin utilizare, 

activele circulante îşi transfera valoarea lor, în totalitate, asupra utilităţilor create. În acest 
fel, capitalul imobilizat în active circulante se reconstituie şi se creează posibilitatea 

reluării, in mod sistematic, a ciclului de exploatare.  
Plasamentele în active circulante constituie o investiţie a cărei durată de 

imobilizare a capitalului, în general, este mai mică de un an. Aceste plasamente de 
capital pe termen scurt trebuie să ţină seama, pe de o parte, de raportul în care se află 
activele circulante faţă de activele imobilizate, iar pe de altă parte, de costul privind 
procurarea capitalurilor necesare finanţării activelor circulante.  

În mod concret, activele circulante sunt de diferite feluri, cu comportament 
diferit in utilizarea lor şi cu implicaţii variate în economia băneasca a 
întreprinderii.  

Structura internă a activelor circulante depinde de profilul întreprinderii, de 
tehnologia de fabricaţie, de organizarea ciclului de exploatare, precum şi de progresul 
tehnic din economie. În acest sens, valoarea adusă din afara întreprinderii sub formă de 
materii prime, materiale, combustibil, se completează cu valoarea conservată prin procesele 
de transferare, devenind active circulante de tipul producţiei neterminate, semifabricate şi 
produse finite destinate vânzării. În continuare, odată cu vânzarea utilităţilor create, 
elementele structurale ale activelor circulante nu dispar, valoarea lor transformându-se în 
creanţe, până la încasarea contravalorii lor în formă bănească.  
 Transformările specifice proceselor de producţie, modificările produse în cadrul 

ciclului de exploatare, necesită existenţa unor active circulante În toate fazele acestuia: 
aprovizionare, producţie, desfacere, realizare.  

 În faza de aprovizionare întâlnim elemente structurale de active  circulante cum ar fi: 

materii prime; materiale; combustibili; piese de schimb; seminţe si materiale de plantat; 

furaje; materiale de natura obiectelor de inventar; disponibilităţi băneşti s.a.  

 În faza de producţie sau transformare, elementele de active  circulante iau forma: 

producţiei neterminate (producţiei in curs de fabricaţie); cheltuieli anticipate etc.  
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 In faza de desfacere sau comercializare, activele circulante sunt structurate în: 

produse finite; semifabricate; produse reziduale; animale; mărfuri; ambalaje, etc. toate acestea 

destinate vânzării.  
 În faza de realizare sau decontare, activele circulante iau forma: creanţelor asupra 

clienţilor; disponibilităţilor băneşti; titlurilor de valoare s.a.  

 Activele circulante întră în structura de producţie in urma unui proces de consum în 
care îşi transferă o mare parte din valoarea conservată anterior în utilităţile create, iar alta 

parte se pierde prin risipa, degradare, rebuturi, sustragere s.a. Pregătirea activelor circulante 

pentru un nou ciclu de producţie presupune trecerea lor printr-un proces de consum care are 

ca scop refacerea elementele structurale la forma iniţială de disponibilităţi băneşti - şi, în 
acelaşi timp, să aducă semnale: prin crearea de noi capacităţi de producţie, de creştere a 

nivelului lor.  

 În mod concret, potrivit bilanţului contabil al întreprinderii, activele  circulante se pot 

grupa în:  

 valori de exploatare;  

 valori realizabile pe termen scurt;  

 disponibilităţi băneşti; 

 

 Valorile de exploatare  diferă de la întreprindere la întreprindere, în funcţie de 
tehnologiile de fabricaţie şi profilul de activitate fiind formate, în general, din stocuri 

de:  
 materii prime si materiale consumabile;  

 producţie in curs de execuţie;  
 produse finite şi semifabricate destinate vânzării.  

 Valorile de exploatare, în comerţ sunt exprimate prin stocurile de mărfuri şi ambalaje 
care circulă cu acestea. Din punct de vedere al finanţării, se asimilează valorilor de exploatare 

obiectele de inventar de mică valoare sau scurtă durată, echipamentul, îmbrăcămintea şi 

materialele de protecţie.  

 În general, stocurile au ponderea cea mai mare în structura activelor circulante. 

Necesarul de stocuri depinde de o serie de factori, cum ar fi: capacitatea de producţie, 

desfacere; cerinţele pieţei; consumul specific pe produs; durata ciclului de exploatare; evoluţia 

preţurilor; ritmicitatea aprovizionării şi desfacerii etc. Stocurile nu trebuie să fie foarte mici 

întrucât produc întreruperi ale ciclului de exploatare, după cum nici prea mari pe motiv ca 

imobilizează capitaluri fără eficienţă.  

 Valorile realizabile pe termen scurt sunt structurate în sfera creanţelor şi a titlurilor 

de valoare negociabile la bursă, caracterizate prin gradul lor ridicat de transformare în 
lichidităţi. Creanţele asupra terţilor (clienţi, efecte de primit de la clienţi, alţi debitori) 

reprezintă sume aflate în curs de recuperare, pentru care trebuie să se acţioneze în direcţia 

reducerii perioadelor de încasare.  

 Titlurile de valoare sunt reprezentate de acţiuni, obligaţiuni sau alte produse specifice 

negociabile la bursă în scopul unor speculaţii de moment. Capitalurile imobilizate în 

asemenea produse negociabile la bursă sunt rezultate din excedentul de trezorerie, iar 

plasamentele se fac în scopul fructificării sumelor cât mai eficient.  
  Disponibilităţile băneşti sunt reflectate în conturile curente la bănci sau ca numerar în 
casieria întreprinderii. De fapt, ele reprezintă trezoreria netă şi constituie forma iniţială a 

activelor circulante care urmează să fie transformate pe parcursul ciclului de exploatare.  

 Existenţa unor "'lichidităţi” cu caracter permanent este ceruta de: nerealizarea 

corelaţiei dintre încasarea creanţelor şi plata obligaţiilor scadente: modificările produse în 
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sistemul preţurilor în sensul creşterii intr-un ritm mai rapid; apariţia unor cheltuieli 

neprevăzute in realizarea unor afaceri (avansuri, licitaţii); evoluţia cursului valutar etc. 

 La nivelul întreprinderii sunt considerate active circulante cu grad mare de lichiditate 

şi "alte valori" cum ar fi: timbrele fiscale; bonuri valorice; biletele de călătorie; biletele de 
tratament şi odihnă; cecuri s.a. Aceste hârtii de valoare asigură o derulare mai fluentă a 

fluxurilor reale şi băneşti generate de întreprindere.  
 

5.2 Ciclul de exploatare şi semnificaţia stocurilor  
 
Ansamblul operaţiunilor desfăşurate de întreprindere pentru realizarea obiectivului său 

de activitate- cel al producerii de bunuri şi servicii - în scopul obţinerii de profit formează 
ciclul de exploatare. În acest context, ciclul de exploatare cuprinde:  

- aprovizionarea cu bunuri şi servicii - reprezintă faza de aprovizionare în care 
capitalurile se imobilizează în valoarea materiilor prime şi a materialelor consumabile, a 
cheltuielilor cu stocarea, a cheltuielilor de aprovizionare şi transport, etc.  

- producţia sau transformarea bunurilor şi serviciilor date în consum, numită faza de 
producţie. În această etapă, activele circulante sunt supuse unor factori specifici tehnologiilor 
de fabricaţie care transformă activele circulante, date în consum în faza precedentă, în stocuri 
pentru producţie. Transformările pot să fie cu efecte favorabile producţiei, dacă valoarea trece 
în utilităţile create, sau cu efecte nefavorabile, dacă valoarea se pierde în mediu ca deşeuri, 
rebuturi, materiale degradate etc. Cu cât aceste transferuri spre utilităţile create şi pierderi vor 
fi mai mari, cu atât consumul pentru refacerea stocurilor destinate prelucrării vor creşte şi în 
consecinţă, capitalurile imobilizate devin ineficiente. Producţia preia transferul de valoare din 
faza precedentă la care se adaugă toate cheltuielile de exploatare specifice bunurilor şi 
serviciilor create.  

- desfacerea utilităţilor create reprezintă faza comercializării, proces în care 
produsele finite, semifabricatele sau alte bunuri sunt vândute clienţilor, act prin care se face 
transferul de proprietate. În faza comercializării, bunurile care fac obiectul vânzării preiau 
capitalurile imobilizate în fazele precedente, capitaluri cărora le sunt adăugate cheltuieli 
specifice stocării de produse finite şi desfacerii lor.  

- realizarea bunurilor reprezintă faza decontării, proces în care se încasează valoarea 
utilităţilor facturate iar activele circulante revin la forma iniţială de disponibilităţi băneşti. 
Constituie faza finală a ciclului de exploatare în care sunt acumulate toate capitalurile 
imobilizate exprimate în consumurile şi cheltuielile făcute.  

Analizând interdependenta fazelor ciclului de exploatare se constata ca funcţionarea 
normala si continua a acestuia este asigurata prin existenta stocurilor care reprezintă anumite 
cantitati de materiale cărora le corespund din punct de vedere financiar capitaluri investite.  

Probleme mai deosebite ridică diversitatea stocurilor din faza aprovizionării necesare 
finalizării ciclului de exploatare. Practica a demonstrat că, în majoritatea cazurilor, 
funcţionarea ciclului de exploatare presupune aprovizionarea şi stocarea de materii prime şi 
materiale. Rar se întâmpla ca aprovizionarea cu materiale să se facă zilnic la nivelul 
consumurilor specifice.  

Formarea stocurilor de materiale este necesară nu numai din considerente de 
rentabilitate dar şi de siguranţă, întrucât se pot produce întreruperi în ritmul aprovizionării 
care, la rândul lor pot produce consecinţe nefavorabile asupra producţiei. În plus tehnologiile 
de fabricaţie prezintă anumite particularităţi iar, unele dintre ele, având caracter sezonier, 
necesită formarea unor stocuri speciale.  

În general, la nivelul întreprinderilor, stocurile de materii prime şi materiale 

consumabile, necesare continuităţii fabricaţiei, iau forma:  
a) stocului curent, componenţa cea mai reprezentativă în structura stocurilor de materiale, 
menit să asigure consumul mediu zilnic între două reaprovizionări consecutive pentru 
funcţionarea normală a procesului de producţie. Prin faptul că, frecvenţa aprovizionărilor cu 
materiale nu coincide cu frecvenţa consumului, fiecare dintre aceste două operaţiuni 
supunându-se unor reguli proprii determinate de tehnologiile de fabricaţie, se constituie un 
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stoc care asigură nevoile curente de funcţionare ale activităţii;  
b) stocului de siguranţă, creat cu scopul formării unor rezerve pe seama cărora să se acopere 

nevoile curente ale producţiei; atunci când furnizorii nu îşi îndeplinesc obligaţiile contractuale 

cu privire la frecvenţa reaprovizionărilor. Mărimea stocului de siguranţă este un parametru 

care se stabileşte probabilistic. Riscul este un atribut al viitorului, posibil să se producă în 

orice fel de activitate. În acest context eliminarea unor pierderi care s-ar produce prin 

întreruperea ritmului de aprovizionare, când furnizorii nu îşi pot onora obligaţiile contractuale 
la termen, şi care pot produce, în continuare nemulţumiri în sfera clientului din aval, face 

necesară constituirea unui stoc de siguranţă;  

c) stocului de condiţionare prealabilă, determinat de diferite particularităţi ale tehnologiilor 

de fabricaţie, care se caracterizează prin faptul că anumite materiale nu pot fi trecute în 

fabricaţie imediat ce au fost aprovizionate decât cu riscul alterării produsului finit, necesitând 
o condiţionare prealabilă. În acest sens putem exemplifica: făina în panificaţie; cheresteaua în 
industria lemnului; varul în construcţii; ţesăturile din fibre naturale în industria confecţiilor 
etc. Durata condiţionării materialelor în cauză este stabilită prin tehnologiile de fabricaţie ale 

fiecărui produs sau grupe de produse în parte. Pe această perioada de timp, materialele în 
cauză nu intră în sfera stocului curent şi nici a stocului de siguranţă deoarece nu sunt 

consumabile.  

d) stocului pentru transporturi interioare, determinat de anumite operaţiuni ce privesc 

predarea - primirea şi transportul materialelor în cauză, timp în care ele nu pot fi considerate 

în sfera celorlalte forme de stoc. Asemenea stocuri se constituie în situaţia în care 

întreprinderea are fabrici sau secţii dispersate in profil teritorial, iar aprovizionarea lor se face 

din depozitul central şi nu în mod direct de la furnizori.  

e) stocului pentru iarnă, adică a stocului constituit pentru acele materiale care nu pot fi 

exploatate sau transportate pe timp de iarnă. Astfel de materiale, aprovizionate în perioada 

premergătoare iernii, treptat trec în sfera stocului curent urmând să fie date în consum.  

 Prin însumarea stocului curent (Sc), cu stocul de siguranţă (Ss) cu stocul de 

condiţionare prealabilă (Sd), cu stocul pentru transporturi interioare (St) şi cu stocul pentru 
iarnă (Si) se obţine stocul maxim sau total (SM), adică:  

 

SM = Sc+Ss+Sd+St+Si  (58); 
 
Suma dintre stocul curent şi stocul de siguranţă formează stocul minim (Sm), Deci, 

putem scrie:  
Sm=Sc+Ss (59);  
 

 Dimensionarea fiecărei componente a stocului maxim se face în baza unor calcule 

argumentate în funcţie de acţiunea tuturor factorilor de influenţă. Expresia valorică a 
stocului maxim indică limita necesarului de capital care urmează să fie imobilizat în 

active circulante pe perioada ciclului de exploatare.  

 

 5.3 Necesarul de fond de rulment  

 

 Necesarul de fond de rulment exprimă nevoile de finanţare a activelor circulante 

pentru săvârşirea normală a ciclului de exploatare. Mărimea necesarului de fond de rulment 

dă o imagine asupra efortului financiar pe care trebuie să-l facă întreprinderea, fie prin 

contribuţii proprii la capitalul propriu, fie prin îndatorare (a capitalului împrumutat).  
 Necesarul de fond de rulment este determinat de volumul activităţilor programate a se 

realiza şi condiţiile de desfăşurare a acestora.  
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 Volumul activităţilor programate se apreciază prin intermediul consumurilor de valori 

materiale şi servicii, reclamate de ciclul de exploatare care sunt de competenţa 

compartimentului tehnic. Condiţiile de desfăşurare a activităţilor privesc în mod practic, 

durata de imobilizare a capitalurilor în active circulante care depinde de modalităţile de 

organizare a fazelor ciclului de exploatare, respectiv de managementul întreprinderii.  
 În alta ordine de idei, necesarul de fond de rulment indică nivelul capitalului circulant 

care urmează sa fie investit în active circulante.  

 Problema necesarului fondului de rulment şi în corespondenţă a fondului de rulment se 
ridică, în mod deosebit, în momente cum ar fi:  

 înfiinţarea întreprinderii;  
 elaborarea programelor economice de perspectivă, adică a celor pe termen mediu şi 

lung;  

 întocmirea programelor economice curente, pe termen scurt;  

 modificarea politicii în spectrul economic şi cel comercial  

  ajustarea echilibrului financiar.  

 Prin faptul că necesarul de fond de rulment este influenţat de caracteristicile activităţii 
curente, adică de funcţionarea normală a întreprinderii în condiţii de exploatare şi 

comercializare date, aprecierea necesarului de fond de rulment în momentele respective se 

face diferit. În baza celor de mai sus, trebuie făcută distincţie între necesarul de fond de 

rulment şi modalităţile de finanţare curentă, acestea din urmă stabilindu-se în funcţie de 

politica financiară a întreprinderii.  
 

 5.4 Gestiunea valorilor de exploatare  

 

 Gestiunea eficientă a valorilor de exploatare presupune dimensionarea stocurilor cât 
mai corect pentru ca în funcţie de acest nivel urmează sa fie imobilizate capitaluri pe intervale 

diferite de timp. Necesitatea dimensionării stocurilor mai decurge din consecintele acestora 

asupra funcţionării normale a ciclului de exploatare.  

 Stocurile reprezintă cantităţi fizice de materii prime şi materiale consumabile, de 

produse sau de mărfuri necesare fazelor ciclului de exploatare, pentru a asigura 

desfăşurarea continuă şi ritmică a activităţi1or programate în întreprindere.  

 În timp, practica financiară a demonstrat că se poate folosi, în dimensionarea 

stocurilor, mai multe metode, dintre care două sunt reprezentative, şi anume:  

1. metoda analitică  

2. metoda sintetică sau globală  

  

 5.4.1 Metoda analitică folosită în dimensionarea stocurilor  

 

 Metoda analitică presupune o dimensionare a stocurilor, anual şi pe trimestre, pe 

fiecare component al elementului de active circulante. Înţelegem, în acest context, prin 

elemente de active circulante:  

1.stocurile de materii prime si materiale consumabile pentru  producţie;  

2.stocurile pentru producţia în curs de fabricaţie;  

3.stocurile de produse finite ; 

4.produsele expediate (în decontare) ;  
 

 5.4.1.1 Dimensionarea stocului de materii prime şi materiale consumabile pentru 

producţie  
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5.4.1.1.1 Problematica dimensionării stocurilor  

 

 Determinarea stocului la materii şi materiale se face diferit, în funcţie de natura 

stocului, care poate fi:  

1.stocul curent;  

2.stocul de siguranţa;  

3.stocul de condiţionare 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 între două 

aprovizionări consecutive. Mărimea stocului curent de materii prime şi materiale 

consumabile depinde de acţiunea conjugată a doi factori şi anume:  

 consumul mediu zilnic;  

 intervalul între doua aprovizionări  
 Consumul mediu zilnic din fiecare fel de material în parte se determină pe baza 

volumului fizic al producţiei programată a se fabrica (Pf), norma de consum de 

aprovizionare (a) si durata perioadei (T) luată în calcul. Norma de consum de 

aprovizionare este formată din norma de consum tehnologică şi din pierderile normale, pe 

durata transportului materialelor în cauza şi a stocării lor.  

  Intervalul dintre două aprovizionări consecutive (tc) se exprimă într-un anumit 

număr de zile mediu, care se estimează diferit după cum calculele privesc stocurile la o 

întreprindere nou înfiinţată sau la o întreprindere în funcţionare. La întreprinderile nou 

înfiinţate, intervalul între doua aprovizionări consecutive se determină pe baza termenelor 

prevăzute în contractele încheiate cu furnizorii. În schimb, la întreprinderile in funcţiune 

acest interval se calculează, şi apoi se alege, folosind raţionamentul următor:  
 

 01 1
min ccc ttt

r
  (60) ; 

Unde : 

tc1 : intervalul minim folosit in calculul stocului curent in anul de referinţa ; 

1rct  : intervalul mediu intre doua reaprovizionări din anul anterior ; 

0ct  : intervalul efectiv intre doua reaprovizionări din anul anterior ; 

Înseamnă ca, intervalul necesar se calculează ca o medie aritmetica ponderata a 

intervalelor individuale adică:  

 















 
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t
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1

0

1
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0

1

1

1 *

;

*

1

1
(61) 

Unde : 

itq : cantitatile programate a intra în depozit, la fiecare reaprovizionare, în anul de 

referinţa; 
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1it  : intervalul individual intre aprovizionări în anul de referinţă ; 

0iq  : cantităţile efective intrate în depozit la fiecare reaprovizionare în anul precedent ; 

0it  : intervalul individual între aprovizionări în anul de referinţă ; 

Odată stabilite cele doua mărimi, se poate calcula stocul curent (Sc) după relaţia: 
 

1*
*

c

f

c t
T

aP
S  (62); 

Unde : T reprezintă 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 în general, ocazionează cheltuieli specifice acestor operaţiuni. În acest sens se 
efectuează cheltuieli, pe de o parte, care privesc aprovizionarea propriu-zisa, referitoare la 

cheltuielile cu funcţionarea compartimentului de aprovizionare. (salarii, cheltuieli de 

deplasare s.a), inclusiv o parte din cheltuielile indirecte ale întreprinderii, iar pe de alta parte, 

legate de depozitarea stocurilor constituite, cum ar fi: salarizarea personalului de la depozite, 

amortismentul activelor imobilizate, chiria, pierderile, dobânzile bancare etc.  
Din structura acestor cheltuieli se poate observa ca prima grupa cuprinde cheltuielile de 

aprovizionare ocazionate de aducere a materialelor până la poarta întreprinderii, iar a doua 
grupa conţine cheltuieli de stocare determinate de păstrarea materialelor până la darea lor in 

consum. Fata de mărimea stocului, cele doua grupe de cheltuieli au un comportament opus.  

 

2. Optimizarea stocului curent 

 

Stocul curent reprezintă o mărime variabila care depinde de consumul mediu zilnic si de 

intervalul dintre doua reaprovizionări consecutive. Fiecare din aceste elemente caracteristice 

ocazionează cheltuieli, mai mari sau mai mici, in funcţie de mărimea stocului intre, 

cheltuielile ocazionate de constituirea stocurilor se statornicesc raporturi bine determinate.  

În acest sens, cheltuielile de aprovizionare sunt direct proporţionale cu numărul 
reaprovizionărilor si invers proporţionale cu mărimea stocului. Cheltuielile de stocare, in 

schimb, sunt direct proporţionale cu mărimea stocului. De aici rezulta ca optimizarea mărimii 
stocului curent si a intervalelor intre doua aprovizionări consecutive se bazează tocmai pe 

evoluţia contradictorie a cheltuielilor de aprovizionare totale (Ca), care exprima un transfer în 
spaţiu, si a celor de stocare totale (Cs), care exprima un transfer in timp.  

Criteriul de optimizare al stocului curent il reprezintă minimizarea cheltuielilor totale 

(CT), adică a cheltuielilor de aprovizionare si a celor de stocare, privind formarea stocurilor, si 

maximizarea profitabilitatii activitatii de exploatare. În politica stocurilor exista o serie de 

modele de optimizare a stocului curent si a intervalului intre reaprovizionări, in funcţie de 

evoluţia eheltuielilor ocazionate de operaţiunile specifice lor.  

Înainte de a prezenta unele modele de optimizare a stocului curent se cuvine sa precizam 

ca stocul curent este variabil pe durata depozitarii, oscilând intre nivelul sau maxim în ziua 
aprovizionării ci nivelul minim (zero) in preziua următoare aprovizionării. Ca urmare, în 
modele de optimizare, pe durata stocării se va opera cu stocul mediu, adică jumătate (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 producţiei fizice programate (M), unde 

M = Pf* a;  

- durata perioadei de referinţa, an, trimestru (T);  
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- cheltuielile de aprovizionare ce revin pe un stoc (o comanda) din anul precedent (ca);  

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

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

- rata dobânzii anuale la creditele aferente capitalului împrumutat (d)  

b) elemente necunoscute:  

- mărimea optima a stocului curent (m);  

- numărul reaprovizionarilor (r);  

- intervalul intre doua reaprovizionari consecutive (t).  

Între elementele cunoscute si cele necunoscute se pot stabili anumite corelaţii, si anume:  

 

T

Mt
mundede

t

T

m

M
r

*
:  (63); 

Optimizarea stocului curent in funcţie de evoluţia cheltuielilor totale privind operaţiunile 

speciale de aprovizionare si stocare, are in vedere faptul ca cheltuielile totale pentru o 

comanda (un stoc) depind de mărimea 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, adică pentru toate reinoirile de 

stoc din cursul anului, sunt exprimate prin relatia:  

SaT CCC  (64), unde: 

Tc
m

Crespectivsic
m

M
C SSaa **

2
*  (65) 

Se observa ca rela1ia 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 numărător. Aceasta înseamnă 

ca indiferent de valoarea data lui „m”, produsul celor doi termeni va fi in permanenta 

constant.  

Costul total minim, in acest caz, se obţine in punctul in care derivata de ordinul întâi a 

costului total in raport cu mărimea stocului este zero .  

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

Tc

cM
m

s

a

*

*2
 (66) 

În modelele matematice de optimizare a stocurilor nu se include preţul de cumpărare al 

materiilor si materialelor consumabile deoarece ele sunt negociabile, date, de regula, de jocul 

pietii. În schimb, se ia in calcul costul capitalului împrumutat, adică a creditelor bancare. In 

aceasta situaţie stocul curent optim este determinat dupa relatia: 

dpTc

cM
m

s

a

**

*2


 (67); 

 

B. Stocul de siguranţa 

 

 Stocul de siguranţa are menirea sa asigure continuitatea procesului de producţie in 

cazul in care au loc întreruperi in faza aprovizionării. Firesc, un asemenea stoc constituie 

o sarcina financiara suplimentara pentru întreprindere, ocazionata de atragerea si 

imobilizarea unui plus de capital pentru finanţare.  

 Daca se compara costul suplimentar ocazionat de atragerea capitalului care urmează sa 

fie imobilizat in stocul de siguranţa (dobânda aferenta capitalului), cu aşa zisul "cost al 

lipsei de stoc" se poate aprecia eficienta gestiunii stocului de siguranţa.  
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 Mărimea stocului de siguranţa este determinata de acţiunea celor doi factori: consumul 

mediu zilnic si intervalul de siguranţa (ts), exprimânduse prin relaţia:  

s

f

s t
T

aP
S *

*
 (68) 

 În practica financiara din tara noastră intervalul pentru calculul stocului de siguranţa se 

alege, ca fiind minimul dintre:  

- intervalul de siguranţa calculat la nivelul a jumătate (1/2) din intervalul stocului curent;  
- intervalul de siguranţa calculat matematic prin metoda abaterilor, după formula:  
 

;

*

1

1

1










n

i

ai

n

i

ia

S

q

tq

t (69) 

Unde:  

qia :cantitatile arovizionate din materialul "i";  

t  : abaterea de timp intre intervalul dintre aprovizionai si intervalul mediu  

În cazul in care abaterea este pozitiva atunci materialele sunt recepţionate la un interval 

mai mare decât cel mediu (luat in calculul stocului curent) existând pericolul epuizării 
stocului si întreruperii fabricaţiei. Ca urmare, se va constitui stoc de siguranţa in funcţie de 

intervalul mediu rezultat. Când abaterea este negativa, mărimea ei nu se va lua in calcul.  

   

C. Stocul de condiţionare prealabila 

 

 Stocul de condiţionare prealabila se constituie pentru unele materiale care necesita 

operaţii de condiţionare înainte de darea lor in consum si aceasta pentru imbunatatirea 

calitatii lor si a parametrilor tehnologici. Operaţiunile de condiţionare sunt prevăzute in 

tehnologiile de fabricaţie pentru fiecare fel de materii prime si materiale consumabile, care 

intra in structura produsului finit. Pentru asemenea procese de condiţionare prealabila se 

elaborează, pe ramuri, norme tehnice de condiţionare care se revizuiesc ori de câte ori se 
modifica tehnologia de fabricaţie.  

 Stocul de condiţionare se calculează pe baza consumului mediu zilnic si a intervalului 

de condiţionare (td), după relaţia:  

d

f

d t
T

aP
S *

*
 (70) 

 În general, intervalul de condiţionare prealabila se refera la numărul de zile necesar 

efectuării unor operaţiuni de pregătire a materialelor pentru producţie, cum ar fi: de 

sortare, de debitare, de analize prealabile etc. Prin însumarea timpilor aferenţi acestor 

operaţiuni se determina intervalul de condiţionare luat in calcul.  

 

D. Stocul pentru transporturi interioare 

 

 Întreprinderile, in structura lor, pot avea secţii sau chiar fabrici dispersate teritorial, 

aşezate 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 înseamnă ca asemenea 

materiale se pot afla un timp oarecare in operaţiuni de transport interior precum si de 

predare primire.  
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 Stocul pentru transporturi interioare se calculează in funcţie de consumul mediu zilnic 
si intervalul pentru transporturi interioare (tt), după formula:  

t

f

t t
T

aP
S *

*
 (71); 

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

 

E. Stocul de iarna 

 

 Unele intreprinderi folosesc anumite materiale (nisipul de râu, 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 premergătoare anotimpului geros.  

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

si intervalul pentru stocul de iarna (tr), folosind relaţia:  

r

f

r t
T

aP
S *

*
 (72); 

 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 menţine in 

perioada premergătoare 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 producţiei reprezintă 
necesarul de finanţat, adică mărimea capitalului care urmează sa fie imobilizat in stocurile de 
materiale consumabile pentru savârsirea ciclului de exploatare.  
 La nivelul întreprinderilor care au activitati multiple si diverse, materialele necesare 
producţiei care urmează sa fie aprovizionate si depozitate număra repere foarte multe. 
 Dimensionarea fiecărui 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 deţin o pondere 
rezonabila in volumul aprovizionărilor.  

 Pentru gestiunea eficienta a stocurilor, materialele consumabile destinate producţiei se 
împart 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 dimensionării 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 urmează sa fie aprovizionate si depozitate, se calculează diferit 
pentru cele doua grupe de materiale consumabile.  

 Astfel, in stabilirea necesarului fondului de rulment pentru materialele nominalizate 

(NFRN) se tine seama de faptul ca in faza aprovizionării se produce o dispersare a momentelor 

de procesare a materialelor intre doua aprovizionări. În plus, intregul circuit al activelor 

circulante se prezintă ca o succesiune de stocuri in toate fazele ciclului de exploatare, de 
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mărimi fizice diferite si de valori crescătoare pe unitatea de măsura. Ca urmare, necesarul de 
finantat nu este egal cu valoarea stocului maxim, el fiind întotdeauna mai mic. Diferenţa de 

valoare provine de la stocul curent, care in determinarea necesarului fondului de rulment, se ia 

in calcul ca o mărime medie exprimata prin injumata1irea intervalului de timp intre doua 

aprovizionări consecutive.  

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

 







  ritidisici

ni

Ni tttttp
T

M
NFR

2

1
* (73); 

de unde rezulta ca necesarul de fond rulemnt total pentru materialele nominalizate se 

determina dupa relatia: 





n

i

NiNT NFRNFR
1

(74); 

Unde : 

Mni : necesarul fizic anual de aprovizionat pentru fiecare fel de material nominalizat; 

pi : pretul de aprovizionare aferent materialului „i”; 
NFRNT : necesarul de fond de rulment total aferent grupei de materiale nominalizate; 

 

 Necesarul fondului de rulment la materialele nenominalizate sau diverse (NFRD) 

pentru care nu se calculează stocuri optime, se stabileşte in mod proporţional in functie de 
raportul dintre necesarul valoric anual al materialelor nenominalizate (Mad) si necesarul anual 

al materialelor nominalizate (Man) ponderat cu necesarul fondului de rulment total aferent 

materialelor nominalizate, folosind relatia:  

NT

an

ad

D NFR
M

M
NFR   (75); 

 Pentru un calcul cât mai real, in unele situatii, NFRNT se stabileste numai in functie de 

stocul curent si cel de siguranta.  

 În final, se determina necesarul fondului de rulment total aferent materialelor 
aprovizionate si stocate destinate productiei (NFRN+D) insumând necesarul de finantat al celor 
doua grupe de materiale, astfel:  

NFRT(N+D) = 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 finanţare a activelor circulante 

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

5.11 Gestiunea trezoreriei. Bugetul de trezorerie 

 

5.9 Surse de finanţare a activelor circulante 

 

5.9.1 Consideraţii generale  
 

Odată calculat necesarul de fond de rulment pentru activele circulante, acesta urmează 
sa fie finanţat pe baza unor resurse care au caracter continuu. Continuitatea resurselor de 
finanţare este determinata de caracterul permanent al stocurilor si creanţelor, care apar si 
dispar intr-un timp scurt, asigurând un flux continuu al ciclului de exploatare.  

Din punct de vedere financiar, întreprinderea trebuie sa finanţeze permanent toate 
fazele ciclului de exploatare la nivelul necesarului fondului de rulment. Prin excepţie, pe 
parcursul exerciţiului anual, acest nivel de finanţare poate sa fie modificat de unele consecinţe 
financiare produse ca urmare a:  

- prelungirii termenelor de încasare a creanţelor, care presupune o creştere a nevoilor de 
resurse pentru finanţare;  

- amânării plaţilor către furnizori, ceea ce înseamnă atragerea unor resurse suplimentare de 

finanţare.  

Luând in considerare asemenea influente financiare nevoile de resurse destinate 

finantarii activelor circulante sunt date de necesarul fondului de rulment căruia i se adaugă 
resursele rezultate din neincasarea clienţilor la termen si din care se va scădea datoriile 

neachitate furnizorilor la termen.  

Finanţarea activelor circulante constituie o investiţie pe termen scurt iar capitalurile 

imobilizate in acest proces trebuie sa asigure o eficienta cât  mai ridicata.   

Resursele destinate finantarii curente a activelor circulante privesc:  

1. Fondul de rulment;  

2. Pasivele din exploatare;  

3. Creditele bancare pe termen scurt.  

 

5.9.2 Fondul de rulment 

 

 Analizând mai profund activele circulante se constata ca intervine a noţiune specifica 
lor, care se justifica prin caracterul complex al problematicii trezoreriei. Este vorba de 

noţiunea de fond de rulment sau capital de lucru.  

 Fondul de rulment reprezintă o noţiune fara corespondent,  exprimând un conţinut nou 
care nu se regaseste in alte expresii noţionale. În acest sens, se cuvine sa precizam ca fondul 
de rulment nu reflecta un alt tip de capitaluri decât cele cuprinse in capitalul total, insa 

evident, reprezintă a anumita combinaţie a elementelor componente ale acestuia.  
 

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

 

 Folosindu-ne de formele structurale ale bilanţului am identificat cele trei categorii 

noţionale 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 rămas după 
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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, mărimea lor fiind influenţata, in mod direct, de nevoile 

privind finanţarea activelor imobilizate.  

 Fondul de rulment permanent cuprinde in plus (fata de fondul de rulment propriu) 

partea din capitalurile împrumutate 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 finanţeze activele circulante.  

 În finanţarea activelor circulante problema echilibrului se pune intre fondul de rulment 

permanent (FRPm) si necesarul de fond de rulment (NFR).   

 Noţiunea de echilibru in teoria economica, are semnificaţii multiple. La nivelul 

întreprinderii, echilibrul economico-financiar se realizează atunci când mijloacele consumate 
se recuperează integral, respectiv, când veniturile sunt egale cu costurile.  
 În mod normal, echilibrul financiar s-ar obţine atunci când se realizează echilibrul 
maselor financiare cu aceeaşi 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, adică:  
FRPm= NFR. 

 Dar, pe parcursul procesului de exploatare exista anumite riscuri care se pot produce la 

nivelul elementelor de bilanţ sub un an, cum ar fi:  

- încetinirea vitezei de rotaţie a capitalurilor imobilizate in active sub un an, ca urmare a 

reducerii temporare a volumului vânzărilor sau a condiţiilor de plata mai bune acordate 

clienţilor; 
- posibilitatea ca unele stocuri sa devină inutilizabile iar unele creanţe sa se dovedească a fi 

irecuperabile;  

- accelerarea rotaţiei pasivelor sub un an datorita faptului ca furnizorii au cerut sa fie platiti 

mai repede.  

 Datorita acestor riscuri potenţiale, întreprinderea trebuie sa păstreze o marja de  

siguranţa, limita apreciata in funcţie de natura activitatii întreprinderii si de modul in care este 

gestionata. Aceasta marja de siguranţa 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 statornicească la relaţia FRPm > NFR 

ceea ce exprima o trezorerie pozitiva. Dar, de cele mai multe ori, in practica financiara se 

întâmpla ca acest raport sa se schimbe, adică relaţia de mai sus sa devină  FRPm < NFR. 

Firesc, in asemenea situaţie întreprinderea dispune de o trezorerie negativa iar finanţarea 

actelor circulante se va efectua pe seama creditelor de trezorerie (CrT).  

 Pe parcursul desfasurarii de activitati, în atenţia întreprinderii trebuie sa stea, in 
special, dezechilibrele dintre fondul de rulment permanent mai mic si necesarul de fond de 

rulment mai mare (FRPm < NFR). Restabilirea echilibrului intre cele doua mărimi se poate 
realiza acţionând in ambele parti ale inecuatiei, mai întâi in sensul diminuării NFR iar apoi in 
direcţia creşterii FRPm.  

 Diminuarea necesarului fondului de rulment se face printr-o redimensionare a 

elementelor ciclului de fabricaţie, in funcţie de producţia previzionata sau cifra de afaceri si 

ulterior reevaluare a necesarului de fond de rulment.  

 Creşterea fondului de rulment permanent se poate înfăptui acţionând în direcţia 
majorării capitalului permanent si a reducerii capitalului din activele imobilizate, adică trebuie 
sa se intervină asupra termenelor din relaţia:  
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FRPm = Cpm-Ai 

 Capitalul permanent se poate majora prin: aporturi noi ale asociaţilor (în numerar); 
recurgerea la împrumuturi pe termen mediu si lung; consolidarea împrumuturilor pe termen 
scurt (convertirea datoriilor pe termen scurt în acţiuni sau in obligatiuni); creşterea rezervelor 
pe seama repartizărilor din profit sau a altor resurse proprii).  
 Diminuarea valorii activelor imobilizate se poate înfăptui prin: creşterea, in condiţii 
posibile din punct de vedere fiscal, a amortismentului, resursa folosita in autofinanţare; 

reţinerea si folosirea unei parţi din amortisment care nu se mai reinvesteste in active 

imobilizate; vânzarea de active imobilizate cu randament scăzut.  
 În cazul in care fondul de rulment permanent este mai mare decât necesarul de fond de 
rulment, apare un excedent de trezorerie care urmează sa fie plasat pentru fructificare.  

 

5.9.3 Pasivele din exploatare 

 

A. Conţinutul si natura pasivelor din exploatare 

 

În procesul de finanţare pe termen scurt întreprinderile folosesc capitalul permanent 
pentru nevoile de lunga durata (permanente) si capitalul temporar pentru cele de scurta durata. 

Nevoile temporar de finanţat sunt determinate de variabilitatea in timp a parametrilor 

exploatării care nu pot fi egali pe durata anului, variaţiile periodice (lunare) fiind inevitabile.  

Pasivele din exploatare, numite si resurse atrase, sunt datoriile din exploatare ale 

întreprinderii, rezultate în baza relaţiilor contractuale ale ei cu terţii sau cu statul. Fata de terţi 
întreprinderea isi creează obligaţii privind: furnizarea de materii prime si materiale; 
manopera; serviciile s.a. iar in relaţiile cu statul platile privind impozitele si taxele fac 

obiectul pasivelor din exploatare. În intervalul de la intrarea si recepţia materialelor, 
serviciilor, manoperei, si până la plata obligaţiilor create, sau de la înregistrarea obligaţiilor 
privind impozitele si taxele către stat până la plata datoriilor, întreprinderea are o sursa de 
capital suplimentar "alocata" de către terţi si stat in mod gratuit.  

Asemenea capitaluri suplimentare au un caracter avantajos pentru care întreprinderea 
ar putea profita prin creşterea, ca valoare, a acestor datorii si prin amânarea termenului efectiv 
de plata. Firesc, angajarea acestor datorii este reglementata prin contracte sau prin legislaţie 
(impozitele si taxele) iar atunci când obligaţiile nu sunt îndeplinite la termen întreprinderea va 
fi penalizata.  

Dar, pentru folosirea surselor rezultate din modul de onorare a obligaţiilor de plata, în 
procesul de finanţare curenta, pasivele trebuie sa aibă un caracter permanent, deşi în timpul 
anului ele variază inevitabil. În acest context, în procesul de finanţare se poate conta numai pe 

soldul minim al datoriilor dintr-un interval de timp dat (de pilda un trimestru), întrucât 
aceste pasive vor avea caracter de permanenta pentru intervalul considerat. Pe acest 

considerent al caracterului minim si permanent - capitalurile atrase ca sursa de finanţare 

curenta - se mai numesc si pasive stabile.  

 În acest domeniu, politica promovata de întreprindere este îndreptata spre 
angajarea, întotdeauna, de datorii cu scadente la intervale mari de timp (relaxate), în 
raport cu încasările, pentru care se vor stabili intervalele scurte de realizare.  

 Aşadar, daca întreprinderea va ajunge sa aibă datorii din exploatare  mai mari decât 
stocurile si creanţele aferente perioadei, va reuşi sa aibă un surplus de pasive, sume provenite 

gratuit de la terţi. Fiind capitaluri gratuite, o gestiune eficienta a lor se înregistrează 

atunci când valoarea datoriilor rezultate din decalajele de plaţi este mai mare decât cea 

rezultata din decalajele de încasări.  
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B. Structura pasivelor din exploatare 

 

Pasivele din exploatare, aşa cum rezulta din conţinutul lor, practic, sunt un fel de 
împrumuturi pe termen scurt care se creează prin decalajul de timp dintre momentul 
înregistrării obligaţiilor de plata si cel al plaţii lor. 
În practica financiara, pasivele din exploatare iau forma:  

- creditului de furnizor;  

- datoriilor fata de diverşi creanţieri. 
 1. Creditul furnizor, forma a creditului comercial, exprima obligaţiile întreprinderii 
fata de furnizori cu privire la materiile prime, materiale, energie, apa, gaz, utilaje  sau alte 

servicii. Obligaţiile de plata in cauza ne achitare in momentul înregistrării datoriei, sunt 

folosite de întreprindere pentru finantari curente. In acest context, precizam ca daca postul 

„Clienţi" din bilanţ reprezintă o decizie de investire, postul "Furnizori", care exprima 

creditul furnizor, indica o decizie de finanţare  

 Capitalurile atrase sub forma creditului furnizor sunt cu atât mai avantajoase cu cât, 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 acelaşi timp 

respectate.  

  Întreprinderea, pentru a decide asupra politicii de urmat, construieşte variante care iau 
în considerare fluxurile generate de cele doua politici de finanţare care stau la baza calculului 
rentabilitatii financiare a creditului furnizor si a bonificaţiei, după criteriul valorii actualizate 
nete.  

 Creditul furnizor, constituie in acelaşi timp o garanţie pentru furnizor de aşi promova 
vânzările.  

Creditul furnizor acordat pe o durata cuprinsa intre 30-90 zile este garantat prin 

instrumentele de plata folosite, care se pot sconta de către furnizor in vederea refacerii 

trezoreriei. Pentru o gestiune corespunzătoare a creditelor de furnizor este necesar sa se 

cunoască termenul mediu de plata a furnizorilor (Tmp).: 

 

ump

fpz

mp
C

TEF
T

)( 
 (91) 

Unde: 

Fz : soldul contului furnizor; 

Efp : efecte de plata; 

Cump : cumpărări totale aferente perioadei de referinţa; 
 

 Din termenii relaţiilor de mai sus se exclud sumele aferente furnizorilor de imobilizări 
întrucât nu au legătura cu procesul de exploatare. Termenul mediu de plata se foloseşte in 
continuare, pentru calculul pasivelor stabile la unele elemente din structura pasivelor de 

exploatare.  

2. Datoriile fata de diverşi creanţieri, sunt considerate ca fiind tot un fel de credite pe 

termen scurt care reprezintă sumele datorate si ne plătite salariaţilor, bugetului statului si alte 

terţe persoane. Elementele caracteristice privesc:  

- salariile cuvenite personalului; 

- impozitele si taxele datorate statului; 

- obligaţiile către asigurările sociale si protecţie sociala;  

- dividendele de plătit asociaţilor.  
 Acest credit comercial începe din momentul înregistrării obligaţiei de plata si se 
încheie odată cu plata sumelor datorate.  
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C. Calculul pasivelor stabile 

 

Datoriile întreprinderii sunt variate, se formează deosebit si au termene de plata 
diferite. Pentru calculul pasivelor stabilite obligaţiile de plata ale întreprinderii fata de 
furnizori, stat sau terţe persoane, se împart in doua categorii, in funcţie de termenele de plata. 
In acest sens avem:  

- obligaţii cu termene de plata constante;  
- obligaţii cu termene de plata aleatorii.  
 Obligaţiile cu termene de plata constante (fixe) se caracterizează prin aceea ca 

termenele de plata sunt stabilite fie prin contractele încheiate cu terţii pentru consumuri de 
manopera si servicii, fie prin legislaţie pentru datoriile către bugetul de stat si bugetul 
asigurărilor sociale si protecţiei sociale. În sfera acestor obligaţii cu termene fixe de plata 
intra: salariile, contribuţiile privind salariile, platile pentru consumurile de energie, apa, gaze, 
s.a, impozitul pe profit, taxa pe valoarea adăugata. etc.  
 Pentru calculul pasivelor stabile, a obligaţiilor cu termene de plata fixe, se foloseşte 
metoda soldurilor zilnice sau, cum se mai numeşte, metoda analitica. Metoda analitica consta 
în estimarea sumelor atrase din datorii cu termene fixe de plata si cu solduri crescătoare până 
in momentul plătii 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 regăsi in mod cert si in celelalte trimestre; 

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

c) stabilirea datoriei zilnice (Az) ca raport intre obligaţiile totale din luna aferente fiecărei 
surse (Vd) si numărul de zile din luna, adică: 
 

30

d

z

V
A  (92) 

d) determinarea evoluţiei soldului zilnic (Azi) pe axul tuturor zilelor operative din luna după 

relaţia:  

 

zidzi AVA   )1( (93) 

In care Vd(i-1) reprezintă datoria totala din ziua precedenta. 

e) Însumarea soldurilor tuturor obligaţiilor pentru fiecare zi operaţionala din luna, obţinându-

se sumele totale ale soldurilor zilnice ; 

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

 Obligaţiile cu termene de plata aleatorii provin din aprovizionări cu valori 
materiale, preliminari pentru plăti viitoare, constituirea de rezerve, de garanţii etc. Pentru 
asemenea obligaţii de plata nu se pot prevedea date calendaristice exacte, fie de onorare a 

obligaţiei, fie de consumare a rezervelor sau a fondului de garanţii.  
 Pasivele stabilite din aceasta categorie (Psii) de obligaţii de plata se calculează după 

metoda sintetica (globala) in funcţie de nivelul datoriilor trimestriale (Vdt) si durata medie a 

decalajelor de plăti sau termenul mediu de plata (Tmp), după relatia:  

mp

dt

SII T
V

P
90

 (94) 
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5.9.4 Creditele bancare pe termen scurt 

 

 În procesul de finanţare curenta întreprinderea isi completează capitalurile permanente 
si atrase (prin pasivele de exploatare) si cu credite bancare pe termen scurt. Prezenta creditării 
pe termen scurt in procesul de finanţare are rol de amortizor intre creşterea sau reducerea 

necesarului de finanţare si majorarea sau diminuarea capitalurilor investite in active 

circulante. Asemenea oscilaţii se vor reflecta in creşterea 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), obţinut la sfârşitul perioadei precedente.  

 Practica a demonstrat ca in formarea resurselor financiare ale întreprinderilor, creditele 

pe termen scurt ocupa o pondere însemnată. Motivaţia folosirii creditelor pe termen scurt in 

finanţarea activitatii de exploatare o constituie obţinerea rapida a acestui capital, in 

comparaţie cu perioada de aşteptare pentru capitalizarea profiturilor, in vederea sporirii 

capitalurilor proprii.  

 Creditele pe termen scurt se acorda întreprinderilor de către băncile comerciale, pe o 
perioada de până la 12 luni. Rata dobânzii este variabila pe durata de angajare a creditului.  
 Întreprinderile, prin faptul ca îşi asigura circulaţia monetara prin intermediul băncilor, 
trebuie sa-si elaboreze politici bancare menite sa rezolve: minimizarea cheltuielilor financiare, 

divizarea riscurilor si menţinerea puterii de negociere.  

 Prin minimizarea cheltuielilor financiare se cauta reducerea la maximum a 

cheltuielilor financiare ale întreprinderii întrucât acestea influenteaza, în final, profitabilitatea 
exerciţiului anual. Problema este mereu actuala deoarece dobânzile cunosc variaţii accentuate 

în unele perioade ale anului si de la o banca la alta. În măsura în care marja sa de manevra îi 
permite sa aleagă între diverse tipuri de credite, întreprinderea trebuie sa analizeze costurile 

componente ale creditelor in aşa fel încât sa minimizeze cheltuielile financiare aferente. 

Structura costului creditului se refera la dobânzi, comisioane si alte cheltuieli aferente 

perioadei de creditare.  

 Divizarea riscurilor bancare constituie pentru întreprindere o preocupare la fel de 

importanta precum diversificarea clienţilor sau a surselor de aprovizionare. Diversificarea 

riscurilor se face prin alegerea băncilor comerciale si a resurselor necesare.  

 Selectarea băncilor se face de cele mai multe ori ţinând seama de rezultatul 

oportunitatilor care sunt prezentate întreprinderii la un moment dat cum ar fi: relaţiile 

personale dintre conducători; aproprierea spaţiala, etc. decât de efectul unei strategii îndelung 
chibzuita. Acest mod de alegere a băncilor conduc la rezultate îndoielnice in ceea ce priveşte 

divizarea riscurilor. De regula, in alegerea băncilor se ridica mai multe probleme, cum ar fi 

numărul băncilor cu care sa se lucreze si tipul de banca. Numărul de bănci depinde de un 

anumit număr de parametri ai întreprinderii care sa-i asigure condiţii satisfăcătoare de 

rentabilitate. Tipul de banca depinde de caracteristicile sistemului bancar si de tipul de 

întreprindere.  

  

A. Felul creditelor bancare pe termen scurt  

 

Băncile comerciale isi diversifica continuu tipurile de credite pe termen scurt in 
funcţie de nevoile clienţilor. In acest context, fiecare banca comerciala isi imbunatateste 

permanent politica de creditare prin crearea de noi produse si servicii, astfel încât sa răspundă 
prompt cerinţelor pieţei financiare.  

Ţinând seama de practica bancara putem selecta următoarele 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 între 
cheltuielile si încasările din exploatare determinate de caracterul ciclului de exploatare, 
precum si unele "accidente" care diminuează resursele de finanţare.  

Se numesc si credite pentru capitalul de lucru si se acorda prin contul curent al 

întreprinderii. Mărimea creditelor de trezorerie se determina ca diferenţa între activele curente 
si pasivele curente, fiind folosite la acoperirea obligaţiilor de plata pe termen scurt.  

b) Linia de credit se constituie, ca o înţelegere intre banca si întreprindere, prin care 
aceasta din urma se poate împrumuta până la o limita maxima stabilita prin contract, pentru o 

perioada de timp specificata. Linia de credit reprezintă o forma de completare a capitalului de 

lucru (a fondului de rulment permanent) prin care se stabileşte un plafon maxim de plati, în 
limita căruia se pot efectua operaţiuni prin contul curent. Destinaţia liniilor de credit poate fi 
activitatea de: producţie, prestări de servicii si comerţ. Plafonul maxim de credite, stabilit la 

acordare, este condiţionat de încasările 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, corespunzător sumei neangajate, banca percepe o dobânda 
stabilita prin contract.  

c) Linia de credit revolving, presupune utilizarea curenta a sumei pusa la dispoziţia 
întreprinderii deoarece rambursările efectuate permit, pentru perioada următoare, obţinerea de 
credite noi in limitele stabilite iniţial. Aceasta înseamnă reînnoirea permanenta a creditulul in 

funcţie 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 puţin taxa de scont si comisioane aferente. 

e) Creditele speciale sunt destinate a acoperi o serie de necesitaţi legate de 

desfasurarea producţiei si iau următoarele forme: 
 - creditele de campanie care au drept scop sa acopere cheltuielile de fabricaţie si de 

stocare pentru activitati sezoniere; 

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

f) Credite pentru facilitaţi de casa , reprezintă credite pe perioade scurte si foarte 
scurte de timp, de pana la 15 zile calendaristice, care se acorda întreprinderilor cu o situaţie 

financiara buna dar care din diferite motive justificate economic, prezintă temporar o lipsa de 

lichiditati fata de platile scadente. 

 

 

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

 

Folosirea eficienta a activelor circulante reprezintă o cale de creştere a profitabilitatii si 

in acelaşi timp de eliberare a unor resurse financiare care pot fi replasate in vederea obţinerii 
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-l 

parcurg acestea din forma iniţiala de capital bănesc pana la întoarcerea in aceeaşi stare. 

In cadrul unei rotaţii activele circulante parcurg timpul de producţie si cel de circulaţie. 

Prin timpul de producţie se intelege perioada de munca, perioada întreruperilor si perioada in 
care resursele banesi se găsesc imobilizate in stocuri de materii prime si materiale si alte 

specifice. 

Timpul de circulaţie cuprinde perioada medie de transformare a bunurilor in lichiditati 

si perioada transformării activelor circulante in rezerve sau stocuri de materii si materiale. 

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

- coeficientul vitezei de rotaţie exprima raportul dintre cifra de afaceri si totalul 

activelor circulante. Acest coeficient arata numărul de circuite efectuate de capitalul 
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imobilizat in active circulante in decurs de un an: 

 

                   (95) 

 

Cu cat acest coeficient de rotaţie este mai mare cu atât viteza de rotaţie va fi mai accelerata. 

- durata unui circuit (D) sau viteza de rotaţie exprimata in zile se determina prin 

raportarea numărului de zile din perioada de referinţa (an in general) la coeficientul vitezei de 

rotaţie: 

    

                 (96) 

 

In continuare tinand cont de aceasta relaţie se pot detalia indicatorii respectivi pentru 

formele structurale de active circulante ( determinarea vitezei de rotaţii pentru stocurile de 

produse finite; producţie in curs; produse finite; etc). 

In vederea accelerării vitezei de rotaţie a activelor circulante trebuie acţionat in toate 

fazele procesului de producţie , respectiv: aprovizionare; producţie si comercializare. 

In faza de aprovizionare, caile de accelerare privesc: 

- eliminarea perioadelor de inactivitate din cauza întreruperilor in aprovizionare; 

- selectarea furnizorilor; 

- eliminarea supra sau sub dimensionării activelor circulante; 
- reducerea consumurilor specifice si a pierderilor; 

- extinderea optimizării stocurilor; 

In faza producţiei, caile de accelerare privesc costurile si durata ciclului de exploatare 

ambele in sensul reducerii lor. In faza de comercializare accelerarea priveşte încasarea cat mai 

rapida a produselor livrate, eliminarea producerii unor bunuri fara desfacere asigurata, 

reducerea stocurilor de produse finite, creşterea disciplinei financiare in ceea ce priveşte 

onorarea obligaţiilor din partea clienţilor. 
Accelerarea vitezei de rotaţie a activelor circulante are ca efect producerea unor eliminări 

absolute si respectiv relative a capitalului plasat in active circulante. Eliberările absolute de 

active circulante se concretizează prin scoaterea unui volum oarecare de capital din circuit ca 

urmare a creşterii vitezei de rotaţie. Eliberările relative de capital apar atunci când cu acelas 

volum de active circulante se obţine o producţie sau o cifra de afaceri mai mare. 

 

5.11 Gestiunea trezoreriei. Bugetul de trezorerie 

 

Inreprinderea reprezintă un sistem care implica gestiunea unei multitudini de fluxuri. Dintre 

acestea, fluxurile banesti reprezintă o pondere deosebit de importanta. Acestea sunt formate 

atât de miscarile legate de constituirea si majorarea capitalului întreprinderii cat si de acţiunile 

privind finanţarea activitatii de investiţii si exploatare. La nivelul întreprinderii legătura dintre 

intrările de fluxuri financiare in întreprindere si ieşirile de fluxuri financiare din întreprindere 

este asigurata prin trezorerie. 

Trezoreria reflecta evoluţia disponibilitatilor monetare apărute din evoluţia curenta a 

încasărilor ce trebuie sa facă fata scadentelor in mod continuu. 

Obiectivele principale ale trezoreriei, care se concretizează si dimensionează prin bugetul de 

trezorerie, sunt: 

- prevederea si asigurarea diferitelor fluxuri financiare de intare si ieşire in si din 

trezorerie; 

- asigurarea lichiditatilor întreprinderii; 
- aprecierea diferitelor tipuri de plasamente si fructificarea excedentelor; 

- evaluarea diferitelor surse de finanţare 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 ieşire. Previziunea fluxurilor financiare de ieşiri se face in baza unor 

decizii pe termen mediu si lung si privesc rambursările de împrumuturi, angajamentele 

privind achiziţiile de imobilizări sau de active circulante, platile privind salariile, dividendele 

plătite, impozitele si taxele de onorat către bugetul de stat etc. Previzionarea fluxurilor 

financiare de intrări privesc fluxurile financiare de exploatare (venituri obţinute din 

valorificarea producţiei si a serviciilor deţin ponderea cea mai mare), procurarea de credite, 

creşterea capitalului propriu, etc. 

 Examinând fluxurile financiare de intrări si de ieşiri pentru anumite intervale de timp 

(luna, trimestru, an) se determina fie un excedent fie un deficit de trezorerie. In funcţie de 

rezultatele obţinute trezorierul poate influenta anumite fluxuri financiare in vederea obţinerii 
unor echilibre parţiale in sensul accelerării unor încasări de creanţe, temperarea unor plaţi de 

casa, etc. 

 Tinand cont de aceste particularitati la nivelul întreprinderii se elaborează modele de 

buget de trezorerie ce ţin seama de termenele precise de încasare a clienţilor, de plata a 

furnizorilor sau a celorlalte datorii fie pentru serviciile prestate de terţe persoane, fie către 

bugetul statului. In mod practic trezoreria realizează echilibrul financiar pe termen scurt 

intre fondul de rulment relativ constant al întreprinderii si necesarul de fond de rulment 

fluctuant in timp. 

 Dimensionarea trezoreriei se realizează pe de o parte ca diferenţa intre disponibilitatile 

si împrumuturile bancare pentru trezorerie, iar pe de alta parte ca si diferenţa intre  fondul de 

rulment si necesarul de fond de rulment al întreprinderii. 
 Când trezoria este negativa , in vederea echilibrării situaţiei financiare a întreprinderii, 
se apelează la creditul de trezorerie ce poate lua următoarele forme: 

- creditul pentru descoperit de casa : asigura obţinerea 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 situaţia in care întreprinderea 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 direcţii: 
- plasamente tradiţionale care constau in depozite la termen prin care titularul acestora 

se angajează sa lase disponibilitatile bancare in schimbul unei dobânzi fixe cu termen 

cert de cel mult o luna in schimbul fructificării; 
- titluri de plasament pe piaţa monetara care constau in titlurilor de creanţa 

negociabile si reprezentate prin următoarele categorii de instrumente: certificate de 

depozit negociabile; titluri de trezorerie; bonuri de trezorerie; 

- plasamente in valori mobiliare se concretizează in portofoliul de acţiuni si 

obligatiuni. 

  

 

 


