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Dedic aceasta carte lui Costi, Evelin, Matia si nu in ultimul rdnd,

distinsului meu profesor Marin Opritescu



Prefata

Cred ca, in general, este un privilegiu, in acelasi timp o misiune
dificila sa compui prefata la o carte. Cu atat mai mult pentru mine, lucrarea
de fata fiind rezultatul remarcabil al cercetarii sistematice, minutioase a
unui subiect de elita, dar destul de delicat al stiintei economice, demers
intreprins pe parcursul mai multor ani de exercitiu intelectual de catre
doamna Nitu Cornelia, doctor in domeniul finantelor.

Problematica optimizarii structurii financiare a intreprinderii, a
strategiilor de optimizare a acesteia, ca parte esentiala a sistemului
complex §i permanent adaptabil, care este economia, constituie un teren
fertil de investigare dinamica, incitantd, in opinia autoarei, nu numai pentru
economisti, dar adeseori §i pentru matematicieni §i ingineri.

Angajandu-se temerar in studiul atent al acestei problematici,
intrand in dialog cu prestigiosi cercetatori  s§i autori de lucrari
fundamentale si aplicative din domeniu, autoarea trateaza in carte de o
maniera eseistica subiecte esentiale ale vietii economice cum sunt structura
financiard a intreprinderii, interdependentele dintre arhitectura structurii
financiare i politica financiara a intreprinderii, impactul indus de riscurile
economice asupra structurii financiare, precum §i experientele romanesti in
incercarile de a optimiza structura financiara la nivelul microeconomiei,
substituind cu opinii afirmatiile categorice si conferind solutiilor avansate

valoarea unor ipoteze.
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La o prima privire, lucrarea poate fi rezervata economistilor de o
stricta specializare. Dar, lectura ei cu rabdare, cu deschidere spre
decodificarea fenomenelor economice aparent complicate poate trezi,
totusi, interesul unui cerc larg de actori ai economiei. De aceea, recomand
cartea nu doar celor care cauta refugiul unei destinderi efemere, ci tuturor
celor care, avdnd constiinta asigurarii functionarii intreprinderilor la
parametri optimi, sunt dispusi sa identifice idei, concepte, modele si sugestii
utile activitatii lor.

In acest context, as scoate in evidentd considerentele pertinente ale
autoarei cu privire la necesitatea adaptarii strategice a intreprinderii la
provocarile globalizarii, cu incidente majore in plan macro si
microeconomic, ca §i la provocarile de ordin teoretic si practic pe care le
ridica tot mai strigent integrarea Romaniei in Uniunea Europeand.

As sublinia, nu in ultimul rdnd, ca aceasta prestigioasa carte se
bazeaza pe teza de doctorat a doamnei Nitu Cornelia, cu acelasi titlu, care
a intrunit sufragiul unor merituase aprecieri din partea comisiei de
evaluare, avand in componenta economigti autohtoni de prestigiu, intre care

prof. univ. dr. loan Nistor si prof. univ. dr. Vasile Cocris.

Prof. univ. dr. Marin Opritescu
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Capitolul 1
STRUCTURA FINANCIARA A iNTREPRINDEl%II iN
DOCTRINELE SI PRACTICA ECONOMICA

1.1 Structura financiara a intreprinderii: un concept controversat?

Termenul de structurd este imprumutat din limba latina ,,struere” si
inseamna construire, maniera in care un edificiu este construit sau un lucru
este dispus si aranjat. In sens general, notiunea de structurd defineste
raporturile care unesc componentele unui intreg. In stiintele sociale,
structura se defineste ca o dispunere a partilor unui ansamblu abstract de
fenomene. In economia politicd, structura unei entititi economice reprezinta
un ansamblu de proportii si relatii care caracterizeaza entitatea in anumite
conditii la un moment dat. In cadrul intreprinderii, structura poate fi definita
ca un ansamblu de mecanisme prin care o intreprindere sau mai general, o
organizatie repartizeaza, coordoneaza si controleaza activitatile si incearca
sa orienteze comportamentul membrilor sai.

Intreprinderea, indiferent de forma de utilizare a capitalului sau, de
natura capitalului, 1si desfasoard activitatea in legatura cu un ansamblu de
norme ce se cer respectate in cadrul unor fluxuri de naturda baneasca si
financiard. Din punct de vedere financiar, structura desemneazd proportiile
in care o firma apeleaza la finantarea activitatii prin capitaluri proprii sau
prin capitaluri Tmprumutate. La nivelul unei firme, structura financiara
reflectd compozitia capitalurilor, din acest considerent mai fiind cunoscuta
sub denumirea de structura capitalurilor.

In opinia unor autori' prin structura financiard a unei societati
comerciale se intelege raportul existent intre finantarile pe termen scurt si
cele pe termen lung, in timp ce al‘,cii2 considera ca reprezintd suma
ponderilor de participare a diferitelor resurse de finantare la constituirea
capitalurilor investite Tn respectiva societate. Aceasta se identifica, in fapt,
cu acea parte a bilantului care evidentiaza resursele societatii comerciale,
reprezentata de structura pasivului bilantier.

In contextul mecanismului economic, structura prezinti urmatoarele
insusiri: totalitatea, reprezentatd de ansamblul fondurilor de care dispune
intreprinderea, transformarile care sunt inregistrate de costurile de finantare,

' Toma Mihai, Alexandru Felicia- Finante si gestiune financiara de intreprindere, Editura
Economica, Bucuresti, 2003, pag. 48.
2 Stancu Ion - Finante, Editura. Economica, Bucuresti, 2002, pag.643.
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riscul la care este supusa Iintreprinderea si autoreglajul, respectiv
posibilitatea de modificare a structurii fondurilor.

Structura financiara este o variabila care nu depinde Tnsa numai de
intreprindere, de obiectivele sale de dezvoltare economica sau de riscurile
estimate. Structura financiard este influentatd si adesea determinatd de
stakeholderi (actionari, banci, stat, etc.) ca si de conjunctura economico-
financiara: situatia pietelor financiare, variatia ratei dobanzii, devalorizari
monetare, crize financiare, etc. In analiza structurii capitalului trebuie sa se
iau in considerare si alti factori precum’:

- costurile falimentului care includ costurile legale, alte costuri
directe si indirecte ocazionate de faliment sau de reorganizarea firmei care
formeaza costurile financiare ale falimentului. Aceste costuri afecteazd atat
costurile datoriilor cat si pe cele ale capitalurilor proprii;

- costurile aferente acordurilor sau conventiilor stabilite prin
contract care protejeaza drepturile actionarilor, detindtorilor de obligatiuni si
cele ale conducerii, iar aceste costuri cresc atunci cand interesele acestor
parti intra in conflict;

- informatia asimetrica. Alegerea unei structuri a capitalului de
catre manageri (insideri) poate transmite informatia legatd de firma
investitorilor si poate sd determine o modificare in valoarea firmei.

Alegerea unei anumite structuri financiare reprezintd o decizie
importantd de politicd financiard. Desi criteriul rentabilititii este foarte
important, decizia In ceea ce priveste structura financiard tine seama,
inevitabil, si de alte elemente cum ar fi suma totald a nevoilor de finantat,
precum si natura diverselor trebuinte.* Decizia in privinta structurii
financiare trebuie sa fie cea optimd, adicd sd se stabileascd un asemenea
raport Intre finantarile prin credite si finantarile prin capital propriu, in asa
fel incat costurile de finantare si fie minime’. Aceasta depinde de o
multitudine de factori ca de exemplu: obiectivele de crestere ale firmei,
nivelul rentabilitatii scontate, nivelul fiscalitdtii, conjunctura economica
generala etc. De asemenea, trebuie avut in vedere cd atat capitalul propriu,
cat si cel imprumutat comporta costuri. Diferenta fundamentala dintre costul
capitalului propriu si cel al capitalului imprumutat rezida in faptul ca
fondurile proprii nu sunt remunerate decat in cazul in care intreprinderea
obtine beneficii, in timp ce capitalul imprumutat trebuie remunerat, oricare

3 Hoanta Nicolae- Finantele firmei, Editura. Economica, Bucuresti, 2003, pg. 352
* Toma Mihai, Alexandru Felicia - op cit., pg. 49
® Hada Teodor - Finantele agentilor economici din Romania, Editura. Intelcredo, Deva,
1999, pg. 43.
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ar fi rentabilitatea intreprinderii®. Obiectivul de bazi al functiei financiare a
intreprinderii, preocuparea de baza a managerilor trebuie sa fie cresterea
continud a valorii intreprinderii, astfel incat sa se realizeze o maximizare a
valorii acesteia 1n raport cu structura activelor pe care o compun.

Structura financiara a intreprinderii constituie una din problemele
importante ale managementului financiar. Ea reprezintd suportul strategiei
de dezvoltare a intreprinderii. Obtinerea capitalului intreprinderii antreneaza
costuri: dividende, impozite si/sau taxe si dobanzi. Capitalul colectat trebuie
angajat intr-un proces de productie si de schimb care degajeaza un surplus
(profit) din care se scad diferite impozite, taxe in conformitate cu legea.

Intreprinderea moderni are ca obiectiv principal maximizarea valorii
sale. Delimitarea relatiei care se stabileste intre optimizarea structurii
financiare si obiectivul intreprinderii are la bazd premisa ca o structura
financiard poate favoriza sau ingreuna atingerea obiectivelor intreprinderii.
In acest context se impune determinarea structurii financiare optime care
minimizeaza costul procurarii capitalului §i care maximizeaza valoarea de
piatd a intreprinderii . Asadar, teoria financiard moderni este o teorie a
structurii financiare. Teoria de maximizare a profitului intreprinderii a fost
obiect al acestei utilizdri a capitalului. Pe parcurs, prin asimilare,
,maximizarea profitului” a devenit sinonimul cu ,,maximizarea capitalului
financiar”; cu alte cuvinte ,,maximizarea bogatiei actionarilor”. Pe baza
acestui postulat, teoria ,,invitd” intreprinderea sa determine structura sa
financiara care ofera cea mai scazuta rata de actualizare a costului de capital
in conditii de risc si incertitudine, Tn vederea obtinerii valorii maxime a
intreprinderii.

Analiza structurii pasivului Intreprinderilor aratd cd majoritatea au
diferite surse de finantare: actiuni ordinare, actiuni preferentiale,
imprumuturi (datorii pe termen lung), datorii pe termen mediu si scurt,
obligatiuni etc. De altfel, Intreprinderi finantate integral cu capital propriu
sunt foarte putine. Dar, nici o intreprindere nu 1si poate desfasura activitatea
bazandu-se 100% pe indatorare.

Problema care se pune este de a sti daca folosirea unei anumite
modalitdti de finantare are incidentd asupra costului de capital al
intreprinderii. In timp ce lucréri anterioare, referitoare la analiza financiara,
puneau pe primul plan studiul pietelor financiare, F. Modigliani si M. Miller
aduc o contributie in ceea ce priveste finantarea Intreprinderii prin studiul
relatiei dintre valoarea de piata a intreprinderii $i compozitia structurii sale

% Toma Mihai, Alexandru, Felicia- op. cit, pag. 49
"Tudose Mihaela Brindusa - Gestiunea capitalurilor intreprinderii. Optimizarea structurii
financiare, Editura Economica. Bucuresti, 2007, pag. 12.
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de finantare. Considerandu-se in cadrul unei piete financiare perfecte si
referindu-se la un model de echilibru bazat doar partial pe notiunea de clase
de risc, Modigliani si Miller au demonstrat ca structura de finantare, adica
raportul capital propriu-datorii financiare, evaluat la valoarea de piata, nu
are nici o influentd asupra valorii unei intreprinderi i, In consecinta, asupra
costului de capital. In afard de rezultate, aportul fundamental al
demonstratiei lor este ca nu se bazeaza prea mult pe demersul propus, care
cuprinde trei aspecte esentiale:

- schimbd probleme de evaluare a intreprinderii si alegere a
investitiilor in cadrul pietei financiare;

- pune in evidenta In mod clar legatura determinantd intre valoarea
intreprinderii si compozitia structurii activului;

- in fine, procesul de arbitraj, pus in functiune de catre investitori
care presupune legea pretului unic pentru acelasi activ si care constituie
baza mai multor teorii economice si financiare, a devenit o componenta
esentiala a gandirii financiare.

Suma datoriilor financiare de luat in considerare in studiul structurii
financiare nu este usor de definit. Ceea ce este trecut in bilant la un moment
dat nu are o mare semnificatie. Se recomanda sd se considere media anuala
chiar daca ea nu poate exprima riguros conditiile de a apela la indatorare pe
termen scurt. Asadar in stabilirea structurii financiare a intreprinderii,
specialistii in materie de management si analizd financiara au pareri diferite.
Astfel, In cadrul capitalurilor imprumutate, unii autori nu includ decat
datoriile pe termen lung si mediu, altii iau in considerare totalul datoriilor
financiare indiferent de scadenti. In schimb, altii integreaza creditele
comerciale si de trezorerie.

Studiul structurii financiare a unei intreprinderi se referd la analiza,
la un moment dat, a compozitiei patrimoniului sau, tindnd seama de faptul
ca acest patrimoniu poate fi modificat intr-o perioadd foarte scurtd de
activitatile sale. Aceasta presupune o confruntare a gradului de exigibilitate
a capitalurilor folosite cu gradul de lichiditate ,,a activelor disponibile”,
gradul de lichiditate fiind masura in care un activ se poate transforma cat
mai repede In disponibilitati prin functionarea intreprinderii.

Numerosi specialisti, in materie de management financiar, au
incercat sa defineasca conceptul in mod diferit, insd esenta ramane aceeasi.
Astfel: structura financiara se exprima prin raportul: fonduri proprii/total
datorii financiare sau structura financiard a Intreprinderii reprezinta modul ei
de finantare. Alti autori sustin cd structura financiara a Iintreprinderii
reprezinti suma capitalului propriu si datoriilor financiare. intelegem prin
structura financiard a intreprinderii, componenta capitalurilor procurate, atat
pe surse de provenientd, cat si pe intervalele de folosintd. De asemenea, in
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