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The level of economic development of a country is influencing the decisions of financial management at the enter-
prise level. The economic growth leads to an increase in the standards of living of the population, increase in the con-
sumer spending and aggregate demand which benefit the economy and enterprises that are investing heavier to increase
production capacities to meet the growing demand. Accordingly, the need for additional financing is pressuring enter-
prises to contact financing institutions and raise the necessary capital.

Nivelul de dezvoltare economica a unei tari influenteaza direct deciziile managementului financiar in
cadrul intreprinderii. Cresterea economica duce la cresterea bunastarii populatiei, la cresterea consumului si,
implicit, a cererii, care face ca intreprinderile s vanda mai mult, sd-si sporeasca capacititile de productie
pentru a satisface cererea in crestere. In asa mod, creste necesarul de finantare si cererea de bani din partea
agentilor economici. La randul lor, institutiile financiare beneficiaza si ele de venituri mai mari in situatiile
de crestere economica si participd mai activ in procesul de finantare a activitatii intreprinderilor.

Tranzitia unei tari de la mecanismul de comanda la mecanismul de piatd liberd este un proces social-
economic complex, cuprinzator si de duratad de la o tara la alta, in functie de conditiile concrete, de nivelul de
dezvoltare de la care se porneste si de ritmul cresterii economice. La randul sdu, cresterea economica este un
proces de sporire a dimensiunilor economice nationale pe baza combinarii si folosirii din ce in ce mai eficiente
a factorilor de productie, proces determinat, pe de o parte, de o serie de factori directi (cantitatea, structura
si calitatea potentialului uman, resursele naturale, capitalul etc.), iar, pe de altd parte, de o serie de factori
indirecti, cum ar fi progresul stiintific si tehnic, rata investitiilor, schimburile economice internationale etc.

Deciziile privind finantarea activelor curente sunt legate de capacitatea intreprinderii de a planifica desfa-
surarea proceselor operationale, de a identifica necesarul de lichiditati si sursele necesare acoperirii deficite-
lor identificate. Adica, deciziile managementului financiar trebuie corelate mereu cu activele ce trebuiesc
finantate din aceste investitii.

Analizand structura activelor curente, se poate de mentionat ca o parte din ele variazd in functie de
volumul de productie, iar o altd parte din ele vor fi constante si atunci cand nu se produce nimic. Aceasta a
permis separarea activelor curente in active curente temporare (fluctuante) si active curente permanente.
Daca intreprinderea se afld in perioada de crestere economica, atunci ea va avea nevoie de surse importante
pentru finantarea acestei cresteri si aici intervin cateva alternative de finantare a necesarului de capital de
lucru, si anume:

1) finantarea fondului de rulment prin concordanta perioadelor de maturitate;

2) finantarea agresiva a fondului de rulment;

3) finantarea conservativa a fondului de rulment.

1. Finantarea fondului de rulment prin concordanta perioadelor de maturitate (politica moderatd a fon-
dului de rulment). Aceastd metodéd de finantare presupune ca activele pe termen lung si activele curente per-
manente sa fie finantate prin capitaluri permanente, iar activele curente fluctuante sa fie finantate din pasive
curente.

Finantarea activelor pe termen lung prin pasive curente duce la cresterea riscului financiar, deoarece acti-
vele pe termen lung se recupereaza pe parcursul unor durate mai mari, iar scadenta pasivelor curente este mai
micd de un an. Deci, firma va fi nevoita sd caute refinantare la creditul pe termen scurt, fapt ce poate duce
la cresterea dobéanzilor si la posibilitatea de incetare a platilor din cauza ca fluxurile financiare nu acopera
integral marimea datoriei. Astfel, finantarea prin aceastd metoda ar face minimal riscul financiar, iar Fondul
de Rulment net va avea valori pozitive. O altd abordare a aceste metode presupune ca fiecare sursd de finan-
tare sa fie rambursata din fluxurile financiare care vor fi generate de activul pe care ea l-a finantat.
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Fig.1. Politica moderata de finantare a activelor curente.

2. Finantarea agresiva a fondului de rulment presupune ca toate activele fixe i o parte a activelor curente
permanente trebuie sa fie finantate cu capitaluri la termen, iar cealalta parte a activelor curente permanente si
activele curente fluctuante sa fie finantate prin pasive permanente. Aceasta abordare este mai riscanta, insa
ea se bazeaza pe afirmatia cé, de obicei, dobanzile la creditele pe termen scurt sunt mai mici decat dobanzile
la Tmprumuturile pe termen lung si de aceea firma care utilizeaza acest mod de finantare a fondului de rulment
spera sd obtina profituri mai mari datorate diferentei dintre dobanda la imprumuturile la termen lung si scurt.
Insa, riscul modificarii ratei dobanzii este mai mare, asa ca pot fi situatii cind dobanda pe termen scurt si fie
mai mare ca dobanda pentru imprumuturile la termen. Aceastd metoda nu este recomandata intreprinderilor
ce activeaza intr-un mediu greu previzibil si unde valuta nationald nu este destul de stabila.

3. Finantarea conservatoare a finantarii fondului de rulment presupune finantarea activelor pe termen
lung, activelor curente permanente §i a unei parti a activelor curente temporare cu capitaluri permanente, iar
finantarea celeilalte parti a activelor curente temporare — cu capitaluri pe termen scurt.

Aceasta politicd presupune minimizarea riscului financiar, insd profiturile sunt de obicei cele mai mici,
deoarece sunt perioade, pe parcursul carora intreprinderea dispune de surse financiare libere pe care trebuie
sa le investeasca in hartii de valoare pe termen scurt, insa care ofera, de regula, dobanzi mult mai mici decat
costul capitalului pe termen lung.

Aceasta politicd de finantare a capitalului de lucru nu tine cont de avantajele pe care le ofera creditarea pe
termen scurt, aceste avantaje fiind, in opinia noastra, viteza cu care se pot contracta si gradul mare de flexibi-
litate. Mai mult, ratele dobanzii la creditele pe termen scurt sunt mai mici decét la creditele la termen.

Principalul dezavantaj al creditirii pe termen scurt este surplusul de risc care trebuie suportat de cel ce
face imprumutul, deoarece ofertantul de credit poate cere rambursarea lui in termen mic, §i costuri mai mari
daca cresc ratele dobanzii.

Intreprinderile autohtone au la dispozitie o multitudine de instrumente de finantare pe termen scurt, acestea
incluzand creditul comercial, imprumuturile de la institutiile financiare, creditele constituite din obligatiile
lunare ale agentului economic fata de salariati si buget, efectele comerciale de primit, acceptele bancare etc.
Disponibilitatea fiecarei surse depinde de marimea si de gradul de risc, de profitabilitatea companiei. Costu-
rile finantarii pe termen scurt sunt diferite de la companie la companie. Corporatiile mari pot angaja persoane
speciale care sd tina cont de oferta de bani pe pietele monetare si financiare, astfel incat se asigure minimi-
zarea costurilor imprumuturilor. Pe cand companiile mici nu-si pot permite acest lux. Ca urmare, se poate
intdmpla ca companiile sd Tmprumute la rate diferite ale dobanzii sau sa foloseasca instrumente financiare
diferite.

In conformitate cu Standardele nationale de contabilitate, datoriile (pasivele) pe termen scurt ale intre-
prinderii se clasifica in trei grupe: datorii financiare pe termen scurt, datorii comerciale pe termen scurt si
datorii pe termen scurt calculate.
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Ponderea principala in cadrul surselor de finantare pe termen scurt o detin datoriile comerciale pe termen
scurt. Aceastd situatie poate fi consideratd normala tindndu-se cont de faptul cd datoriile comerciale, de
obicei, sunt gratuite, pe cand datoriile financiare necesita plata unor dobanzi, iar datoriile amanate (calculate)
deseori fac obiectul unor penalizari in caz de neplata din partea institutiilor publice (impozite, taxe).

In desfasurarea activitatii lor, firmele achizitioneaza materii prime si materiale in credit de la alte firme si
inregistreaza obligatiile de plata in bilantul contabil la pozitia ,,datorii comerciale”. De fapt, creditul comercial
este cea mai importanta categorie de credit pe termen scurt. Pentru firmele mici acest tip de credit este si mai
mult utilizat, deoarece capacitatea micad de autofinantare nu le permite utilizarea altor tipuri de credite. Cre-
ditul comercial este o sursd spontand de finantare. Acest credit in cele mai dese cazuri are un cost, fapt ce
impune evaluarea posibilitatii de utilizare a lui pentru necesitatile de finantare.

Creditul comercial poate fi de doua tipuri: credit comercial gratuit si credit comercial contra cost. Mana-
gementul financiar trebuie si tind cont de aceste reduceri si ar trebui sa utilizeze la maximum partea gratuita
comercial are o dubla semnificatie pentru firma: 1) este o sursd de credit pentru finantarea achizitiilor si
2) este o utilizare de fonduri in masura in care firma finanteaza vanzarile pe credit cétre propriii sai clienti.
Deseori, diferenta dintre creditul comercial primit si creditul comercial oferit se mai numeste credit comercial
net. Pentru o Intreprindere ce doreste sa-si promoveze vanzarile ea va trebui sa furnizeze credit comercial
net, iar Intreprinderile ce au probleme cu finantarea tind sa utilizeze creditul comercial net.

Creditul comercial este o sursa convenabila pentru finantare, mai ales pentru firmele mai mici i mai slabe.
O companie care nu poate recurge la finantarea bancara poate primi credit comercial doar in baza relatiilor
amicale dintre furnizor si cumparator. Creditul comercial reprezintd un fel de subventie sau un instrument
promotional pentru vanzari din partea vanzatorului.

La fel, in scopul finantarii, intreprinderile practica amanarea unor plati catre angajati sau institutii publice.
De exemplu, firmele isi pot plati angajatii zilnic, sdptamanal, de doua ori pe luna, lunar in functie de particu-
laritatile fiecarei firme si chiar de specificul fiecarei tari. lar la un moment dat in bilantul contabil al firmei
vor fi specificate sume de platit atat pentru salariati, cat si pentru buget. Se considerd ca aceste surse sunt
gratuite, deoarece nu exista o ratd expliciti a dobanzii la acest tip de credit. Insi, o firma nu poate utiliza
aceste surse pe un termen foarte mare, deoarece scadenta lor este foarte explicit determinata prin intermediul
contractelor de munca (pentru salariati) sau prin codul fiscal (pentru impozitele de platit). Astfel, aceste surse
sunt utilizate de firme doar pentru durate strict determinate, insa firma nu poate exercita nici un control
asupra lor.

Creditele bancare sunt o altd forma de finantare pe termen scurt si a doua forma in ordinea importantei
dupa creditul comercial. Bancile ocupd o pozitie centrala pe pietele monetare care ofera imprumuturi pe
termen scurt si mediu. Un credit bancar este un imprumut a carui lichidare se produce imediat si se utilizeaza
pentru finantarea sezoniera a cresterii stocurilor, finantarea fondului de rulment etc. si trebuie rambursat din
profituri. Rata dobanzii se stabileste ca ratd de referinta, adica rata dobanzii pe care o oferd banca celor mai
buni clienti ai sai, la care se adaugéd un procent care reflectd gradul de risc al respectivei companii. Bancile
ofera de obicei credite operationale prin intermediul liniilor de credit, overdrafturilor sau creditelor operatio-
nale simple. De cele mai dese ori, pentru obtinerea de credite bancare este nevoie de garantie. Cel care se
imprumuta gajeaza pentru aceasta unele active specificate si care, in caz de neplata, vor trece in proprietatea
celui ce a oferit imprumutul. iImprumuturile ce nu cer garantie sunt de obicei mai scumpe decét cele garan-
tate, deoarece riscurile sunt mai ridicate. Insa, firmele mici si putin cunoscute practic nu pot obtine credite
negarantate. Doar 5% din toate companiile pot spera sa obtind imprumuturi negarantate. Se pot utiliza dife-
rite tipuri de garantii sub forma de valori mobiliare lichide, terenuri, cladiri, utilaje, stocuri §i creante. De
fapt, valorile mobiliare lichide reprezinti cea mai bund garantie. Insa, putine firme detin titluri financiare pe
termen lung, deoarece obiectul de activitate a intreprinderilor e altul. Proprietatile imobiliare, ca si utilajele
si echipamentele, sunt garantii bune, dar acestea se utilizeaza mai ales ca garantii pentru imprumuturile pe
termen lung. Astfel, cele mai multe garantii pentru imprumuturile pe termen scurt le reprezinta activele
curente: stocurile si creantele comerciale.

In afard de metodele descrise mai sus cu dezvoltarea pietei serviciilor financiare, au aparut si alte metode,
mai putin traditionale, de finantare pe termen scurt. Cele mai raspandite sunt finantarea prin intermediul
cambiilor si finantarea din contul creantelor financiare.

212



Seria “Sliinle exacle si economice”

Economie ISSN 1857-2073

Finantarea prin intermediul cambiilor este destul de raspandita in tarile cu economie dezvoltata si este
utilizatd 1n principal de companiile de vanzari si imprumuturi catre consumatori. Cambiile comerciale sunt
tranzactionate pe pietele monetare de diferiti dealeri, care le achizitioneaza la pret redus si apoi le vand sau le
tin in stoc. In mod obisnuit, perioadele de scadentd a cambiilor variazi de la o zi la un an, dar, de reguld, ma-
joritatea cambiilor se emit pentru un termen de pana la 90 de zile. Una dintre limitele pietei cambiilor comer-
ciale este aceea ca fondurile disponibile pentru tranzactionare se limiteaza la surplusurile de lichiditati pe care
corporatiile le au la un moment dat. Un alt dezavantaj este ca companiile ce au unele dificultdti financiare
temporare nu pot utiliza aceste instrumente de finantare. Bancile, insa, pot acorda imprumuturi si unor agenti
economici cu dificultéti financiare temporare.

Finantarea prin creante comerciale implica fie gajarea lor, fie vanzarea lor. Gajarea creantelor comerciale
se caracterizeaza prin faptul ca ofertantul de credit nu are dreptul asupra acestor creante, dar dispune de drept
de recurs la persoana ce a luat imprumutul. Riscul de neplatad a creantelor comerciale de catre debitori nu il
suportd banca, dar persoana care a pus 1n gaj aceste creante. Finantarea prin creante comerciale incepe prin
semnarea unui contract, care stabileste in detaliu procedurile ce trebuiesc urmate si obligatiile fiecarei parti.
Apoi, debitorul este obligat sa transmita facturile pentru primirea banilor bancii care i-a acordat imprumutul.
Banca va selecta acele facturi care urmeaza sa fie acceptate pentru rambursarea imprumutului in functie de
reputatia si imaginea platitorului. Pentru a se proteja, banca poate accepta drept garantie facturi pentru plata
ce depdsesc suma imprumutului.

Vanzarea creantelor comerciale sau procedeul de factoring implica achizitionarea acestor creante comer-
ciale de primit de catre creditor, fara ca acesta sa aiba drept de recurs asupra celui care se imprumuta. Cum-
paratorul bunului este informat asupra transferului si el va efectua plata direct la creditor. Deoarece firma de
factoring 1si asuma riscul de neplata, ea are dreptul sa efectueze un control asupra termenelor si standardelor
de credit acordat si asupra incasarilor de la cei ce intrzie plata. In consecinta, firmele de factoring ofera nu
numai bani, dar si un departament de credit comercial pentru cei interesati.

Serviciile de factoring si gajarea sunt convenabile §i avantajoase, deoarece presupun utilizarea la maxi-
mum a potentialului de credit al agentului economic, insad adeseori ele pot fi destul de costisitoare. Dobanzile
pentru aceste tipuri de finantéri sunt de obicei mai mari cu cca 3% decat ratele de referinta ale dobanzii la cre-
ditele similare (pentru factoring) si cu cca 7% mai mari decat ratele de referintd ale dobanzii pentru gajarea
creantelor.

Utilizarea acestui instrument de finantare ar fi foarte oportuna pentru intreprinderile autohtone, deoarece
creantele comerciale reprezinta circa 20% din active. Problema cea mai importanta este lipsa unor modalitati
oficiale de reglementare a acestor operatiuni si scepticismul bancilor comerciale, care nu accepta creantele
comerciale drept gaj. In opinia noastra, intreprinderile autohtone ar trebui si vina cu initiativa de creare si
dezvoltare a pietei de vanzare si gajare a datoriilor debitoare.
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