Seria “Sliinle exacle si economice”

Economie ISSN 1857-2073

REFLECTII ASUPRA POSIBILITATILOR DE OPTIMIZARE A SURSELOR
DE FINANTARE ALE AGENTULUI ECONOMIC

Victoria GANEA, Cristina COPACEANU

Catedra Finante si Banci

Financial flows that characterize economic activity deeply experienced a great enhancement on the grounds that the
structure of funding sources is becoming increasingly sophisticated. The cost of capital, as a performance indicator, has
a special place in the strategic analysis of business. Analysis of the possibilities of survival and growth of enterprises in
market economy conditions, analyzing competitive strategies, profitability gives a special place.

La inceputul unui nou mileniu lumea traverseaza o perioadd de transformari profunde, crize sociale,
economice, financiare, schimbari de regimuri politice si de modificare a structurii economiei globale prin
integrarea fluxurilor financiare. Fluxurile financiare ce caracterizeazd in profunzime activitatea agentilor
economici au cunoscut o amplificare deosebita, dat fiind ca structura surselor de finantare devine din ce in ce
mai sofisticatd. Apar noi forme de finantare, tipuri noi de institutii financiare, instrumente de creditare si
metode noi de gestionare a activitatii agentului economic. Informatia necesara pentru desfasurarea activitatii
eficiente a Intreprinderii este oglinditd in evidenta surselor de finantare, care prin metodele sale stiintifice
reflecta situatia creata in ansamblu, precum si aspectele cele mai insemnate.

In conditiile unei economii de piata, profitabilitatea si lichiditatea reprezinta doua probleme principale ale
gestiondrii activitatii economice. Lichiditatea unei Intreprinderi depinde, In mare parte, de componenta partii
mobile a patrimoniului (active curente), care reprezinta activele financiare ce rezultd Tn urma operatiilor
banesti, de investire a banilor si de creditare. Activele lichide curente au o utilitate mare datorita faptului ca
sunt, de obicei, disponibile in termen scurt pentru achitarea datoriilor pe termen scurt.

Din analiza diverselor definitii date conceptului de capital putem defini capitalul ca ansamblu de resurse
folosite pentru finantarea activitatii Intreprinderii, principala cale de crestere economica [1]. El contribuie la
amplificarea dotarii tehnice cu masini, utilaje, dar si la finantarea necesarului de materii prime, materiale, a
cheltuielilor cu salariile si la alte finantari. Investitiile In active fixe absorb cea mai mare parte a fondurilor
financiare. Totusi, nu toate aceste fonduri sunt destinate activelor fixe. Finantarea privind cresterea stocurilor
de materii prime, materiale, a cheltuielilor cu salariile si alte finantari amplifica activele curente.

Privit in structura, la un moment dat, capitalul se prezinta atat sub forma lui incipientd de bani, cat si sub
forma lui ulterioard de valori materiale achizitionate, aflate in curs de expeditie sau in stoc aprovizionat,
intrate in procesul de prelucrare si aflate in diversele sale stadii, precum si de produs finit livrabil, in curs de
livrare sau de incasare de la clienti.

Capitalul este, deci, o valoare In miscare, o expresie a sursei de provenientd a elementelor patrimoniale ale
intreprinderii. El nu serveste nemijlocit pentru satisfacerea directa a nevoilor personale, capitalului fiindu-i
proprie o anumita stabilitate prin folosirea lui pe o perioadd indelungata si cu caracter de repetabilitate.

Prin urmare, capitalul imbraca forma de bani si forma de valori materiale si este utilizat nu pentru consum,
ci pentru productie. Principala caracteristica a capitalului este capacitatea sa de a se valorifica, de a produce o
valoare mai mare decat valoarea incorporata in elementele intrate in ,,alchimia” productiei.

Marimea nevoii de capital este determinatd de amploarea capacititii de productie pe care o solicita piata
produselor, de momentul in care aceasta se afld (intr-o perioadd de ascensiune, nevoia de capital va fi mai
mare decat intr-o perioadd normala datoritd necesarului de fonduri suplimentare pentru sustinerea vanzarilor).
Lipsa capitalului la momentul oportun si in suma necesara poate conduce nu doar la pierderea unor oportuni-
tati in afaceri, dar si la periclitarea pozitiei pe piata a intreprinderii sau chiar la faliment.

Nevoia de capital este influentata si de nivelul de dezvoltare a sistemului financiar, de conditiile existente
pe piatd, de eficacitatea organizarii activitatii economico-financiare la Intreprindere, de capacitatea de a
amplifica veniturile in conditiile minimizarii cheltuielilor [2].

In practica, insa, se iau in calcul nu doar rezultatele obtinute la un leu capital investit, ci, in functie de tota-
lul capitalului, marimea randamentului fiind exprimata prin dimensiunea surplusului monetar. Daca marimea
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surplusului este inferioard costului capitalului, se produce fenomenul de ,,decapitalizare”, consecinta a folo-
sirii unor acumulari anterioare pentru achitarea pretului importurilor. Dacé procesul decapitalizarii este con-
tinuu si de mare amploare, atunci intreprinderea este condamnata la pieire. Cand surplusul monetar este
superior costului capitalurilor, diferenta poate fi utilizatd pentru modernizare, dezvoltare, oferind posibilitati
reale cresterii valorii pe piata a intreprinderii.

Intreprinderea, intr-o a doua faza, adici dupa ce si-a creat cadrul tehnologic ca urmare a procuririi active-
lor imobilizate, ceea ce reclama, de regula, un proces investitional, va face plasamente in aga-numitele active
circulante. Ele servesc, in principiu, numai unui singur ciclu de exploatare si au o structura formatda din
urmatoarele elemente de baza:

a) valorile de exploatare, formate din stocurile de materii prime, materiale de baza si auxiliare, semifabri-
cate etc., destinate prelucrrii, precum si cele aflate in curs de fabricatie;

b) valorile realizabile, formate in principal din stocurile de produse finite, creantele asupra clientilor si
debitorilor solvabili, precum si portofoliul de titluri de valoare achizitionate pe termen scurt.

Creantele mentionate mai sus reprezintd marfuri expediate dar neincasate, avansuri §i aconturi acordate
personalului, creante asupra bugetului statului etc. Sunt formate, de reguld, din efecte comerciale primite de
la clienti si reprezinta creditul comercial pe care intreprinderea 1-a acceptat a-1 acorda acestora. Titlurile de
valoare sunt plasamente financiare pe termen scurt facute cu scop speculativ, reprezentate de diverse titluri
achizitionate 1n vederea realizdrii unui castig in termen scurt, fard intentia de a le pastra un timp mai inde-
lungat [3];

c) lichiditatile sau disponibilitatile banesti se concretizeaza In numerar in casd, sume in conturi la banca,
valori imediat convertibile In numerar: cecuri de Incasat scadente, diverse efecte comerciale de incasat sau
scontabile, cupoane de Incasat, limite deschise in cont curent etc.

In masura in care capitalul propriu si datoriile contractate pe termen mediu si lung nu sunt suficiente
pentru a realiza plasamente in active imobilizate, precum si in active circulante, la nivelul nevoilor pe care le
reclami desfasurarea normali a activitatii, intreprinderea recurge la datorii pe termen scurt. In principiu, ele
se concretizeazd in datoriile fatd de furnizori, reprezentand creditul comercial pe care acestia accepta a-l
acorda intreprinderii (creditul furnizor), datoriile fatd de personalul salariat, datoriile fatd de alti creditori,
precum si eventualele imprumuturi bancare contractate cu scadenta de pana la un an.

Pentru majoritatea agentilor economici capitalul propriu constituie o sursa de finantare de prima impor-
tantd. Nu este intamplator faptul cd marimea, structura si modificarile capitalului propriu prezintd un interes
deosebit pentru toate grupurile de utilizatori ai rapoartelor financiare.

In economia de piatd profitul constituie ratiunea de a fi a unei intreprinderi. Rentabilitatea reflecta capaci-
tatea Intreprinderii de a produce profit, oglindind intr-o forma sintetica eficienta intregii activitati economice
a intreprinderii. Rata profitului brut caracterizeaza nivelul profitului brut obtinut la un leu vanzari nete.

Asadar, decizia de finantare isi poate pune amprenta, in cazul oricarei Intreprinderi, asupra urmatoarelor
directii de actiune: evaluarea capacitatii intreprinderii de a genera lichiditati; determinarea necesitatilor de
lichiditati; prevederea scadentelor si a riscului incasdrilor viitoare; compararea rezultatelor obtinute; evalua-
rea relatiilor dintre activitatile de exploatare, de investitii si de finantare.

Putem concluziona cd domeniul deosebit de complex al elabordrii deciziilor a preocupat de-a lungul
timpului mai multi cercetatori. Astfel, abordarea problemei decizionale in economie nu poate avea loc fara
cunoasterea principiilor si conceptelor care guverneaza disciplinele de specialitate economice, dintre acestea
evidentiindu-se: finantele, contabilitatea, statistica, managementul, marketingul, cibernetica economica si
economiile de ramura. Alegerea celei mai bune solutii decizionale trebuie sa respecte cumulativ urmatoarele
criterii:

v identificarea si prevenirea riscului, fiecare alternativa contindnd o evaluare a raportului dintre beneficiul

scontat si riscul posibil;

v" economisirea efortului, adica stabilirea acelor directii de actiune care sa fie rezolvate cu cel mai mic

efort, dar cu cele mai bune rezultate si cu cele mai mici perturbatii asupra sistemului;

v’ sincronizarea si cronometrarea, respectiv corelarea deciziilor cu factorul timp;

v" intelegerea, indrumarea, competenta si optica oamenilor care aplica decizia.

Avand in vedere rezultatul deciziei, nici o decizie nu este buna daca personalul de executie nu are com-
petenta de a o executa. De aceea, in mod justificat, se apreciaza cd in procesul decizional ,,aportul fiecaruia
daruit cu convingere inseamna succes”.
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In procesul previziunii de asemenea sunt frecvent folosite metodele statistice de previziune, ca: metoda
sporului mediu, metoda extrapolarii, metoda interpolarii, metoda evenimentelor precursoare, metoda norma-
rii, metoda sondajelor previzionale etc.

In literatura de specialitate persistd ideea precum ci motivatia desfisurarii activitatii oricirui agent eco-
nomic o reprezintd maximizarea profitului. Profitul caracterizeaza calitativ si cantitativ intreaga activitate a
firmei, modul de gospodarire a patrimoniului, a activului economic si a pasivului financiar. De aici acesta si
este considerat de specialisti ca modalitate de optimizare a costului capitalului.

O cale principala de crestere a profitului este reducerea costului de productie sau a cheltuielilor de exploa-
tare. Prin costul de productie se poate exercita un control eficient asupra rezultatelor economice obtinute in
toate compartimentele de activitate ale firmei, stimuland totodata gospodarirea cu eficientd maxima a facto-
rilor de productie (munca, natura, capitalul), valorificarea superioard a materiilor prime, a combustibililor si
a energiei si realizarea cifrei de afaceri cu cheltuieli minime.

Dintre factorii care au o influenta directa asupra reducerii costurilor mentiondm: cresterea productivitatii
muncii; promovarea metodelor moderne de management al productiei si al muncii; reducerea cheltuielilor
materiale; accelerarea vitezei de rotatie a capitalului circulant etc.

Productivitatea muncii influenteaza reducerea costurilor si, respectiv, cresterea profitului, atat prin dimi-
nuarea cheltuielilor fixe (conventional constante) pe unitatea de produs — amortizarea, cheltuielile cu repara-
tiile, iluminatul etc., cat si prin modificarea ponderii salariilor in totalul cheltuielilor de exploatare, ca urmare
a obtinerii unei productii mai mari intr-o unitate de timp de munca.

O modalitate de crestere frecvent utilizata a productivitatii muncii si, implicit, a optimizarii surselor de
finantare o constituie introducerea in fabricatie a produselor realizate cu tehnologii noi si tehnici mondiale,
utilizarea cu randamente superioare a masinilor, utilajelor si instantelor, automatizarea proceselor tehnolo-
gice, incarcarea cat mai judicioasa a capacitatii de productie pe schimburi, pe sectii si ateliere etc., In concor-
danta cu programul productiei fizice, conform cererii pietei interne si externe.

Promovarea metodelor moderne de management al productiei si al muncii trebuie sa contribuie la reduce-
rea costurilor si la optimizarea corespunzatoare a costului capitalului prin:

— stabilirea unui flux tehnologic rational, in functie de cerintele introducerii de noi dezvoltari tehnologice;

— folosirea cu maxima eficienta a surselor de finantare;

— reducerea pierderilor de orice gen.

Reducerea cheltuielilor materiale de productie se referd nu doar la folosirea rationald, eficienta si la reduce-
rea consumului pe unitatea de produs la materiile prime, materiale, energie si combustibil, ci si la diminuarea
altor cheltuieli comune si generale ale intreprinderii (firmei), la reciclarea materialelor secundare (deseuri) etc.

Accelerarea vitezei de rotatie a activelor circulante (de exploatare), respectiv scurtarea timpului care se
scurge din momentul cheltuirii capitalului intr-o activitate industriala sau de prestari de servicii pana la obti-
nerea profitului este un factor sau cale de sporire a profitului care actioneaza invers proportional. Astfel,
accelerarea vitezei de rotatie a activelor circulante duce la scaderea costurilor si la sporirea corespunzitoare a
masei profitului si prin faptul ca o serie de cheltuieli fixe repartizare la o productie mai mare este obtinuta cu
aceeasi cantitate de active circulante (capital circulant); de asemenea, prin accelerarea vitezei de rotatie a ca-
pitalului se evitd formarea stocurilor de active circulante (de exploatare) peste necesitatile reale de productie
si plata unor dobanzi majorate pentru nerambursarea creditelor la scadenta.

Profitul brut al intreprinderilor (firmelor) reprezintd masa profitului rezultatd din diferenta dintre pretul de
vanzare a produselor si costul produselor. Astfel, profitul sporeste in conditiile cresterii pretului de vanzare si
mentinerii sau reducerii de la o perioadi la alta a costului productiei. in cadrul economiei de piata, formarea
pretului de vanzare nu depinde numai de punctele de vedere ale vanzatorilor manifestate prin oferta, ci i de
cele ale cumpiriatorilor manifestate prin cerere. In aceste conditii, pretul se formeaza prin consens, fiind un
pret de echilibru al celor doud marimi complexe cu care se confruntd permanent piata: oferta si cererea, la
care participd §i concurenta.

Prin intermediul costurilor se exprima cheltuielile de exploatare a capacitatilor de productie si de utilizare
a resurselor de materii prime si fortd de munca. Pentru a studia cererea, intreprinderea trebuie sa produca
acea cantitate de marfa pentru care cumparatorii sunt solvabili la pretul fixat si comunicat. De regula, cantita-
tea cumpdratd variaza invers proportional cu pretul de vanzare, in sensul ca ea creste cand pretul este mic
si scade cand pretul este mare. Asadar, cererea nu este o marime fixa. Ea reprezinta relatia dintre diferitele
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preturi posibile ale produsului si cantitatile care ar fi cumparate pentru fiecare pret. Datoritd acestei influente
a cererii asupra preturilor, este necesar ca producitorii sd se informeze asupra cererii fiecarui produs si asupra
orientarii consumatorilor in privinta preturilor, In vederea realizarii, cel putin, a profitului ordinar (normal).

Modelarea ofertei producatorilor industriali sau a prestatorilor de servicii se face i prin concurentd, care
presupune existenta mai multor producatori si care se opune economiei bazate pe monopol. Asupra marimii
profitului actioneaza si urmatorii factori: volumul produselor comercializate sau al serviciilor prestate, care
actioneaza direct proportional asupra marimii profitului; calitatea produselor si serviciilor; structura produse-
lor si serviciilor realizate (vandute), daca sortimentul este alcdtuit din tot mai multe produse si servicii cu
profit ridicat; modul cum se Tmparte valoarea produsului sau serviciului intre posesorii factorilor de productie
(munca, natura, capital). Cu cét salariul si (sau) renta sunt mai mari, cu atat este mai mic profitul, si invers.

In fine, putem concluziona ci costul capitalului, ca indicator de performanti, ocupa un loc aparte in ana-

in conditiile economiei de piatd, analiza strategiilor concurentiale confera rentabilitatii un loc aparte.
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