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POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

INTRODUCERE

Managerul financiar trebuie sa fie un component cheie al echipei de conducere care se
implica, in mod constructiv, in intreaga strategie a firmei, aceasta fiind centrata pe cresterea valorii.

Daca pana nu demult acesta se ocupa cu pregatirea situatiilor financiare, controlul pozitiei de
casd a firmei, plata facturilor si, ocazional, cu obtinerea capitalurilor, sarcinile sale in etapa actuala
includ:

= investirea in active si produse noi, aceasta constituind suportul dezvoltarii firmei;

= determinarea celei mai bune combinatii intre finantarea din capitaluri proprii si capitaluri
imprumutate in corelatie cu evaluarea intregii firme;

= repartizarea optima a profitului net al activitatii firmei astfel incat sa se asigure concilierea
tuturor intereselor participantilor la viata firmei.

Investirea capitalurilor in active determind dimensiunea firmei, profiturile sale operationale,
riscul afacerii si lichiditatea sa.

Obtinerea celei mai bune combinatii de finantare determina cash flow-urile viitoare, riscul
financiar si are impact asupra valorii sale.

De asemenea, o repartizare optima a profitului net creaza atat premisele dezvoltarii ulterioare
a firmei cat si structurarea unui actionariat stabil.

Ideea este de a achizitiona active si, deci, de a investi atunci cand cash flow-urile asteptate
depasesc investitia si de a finanta cu acele instrumente care sunt cele mai avantajoase, precum si
realizarea unui optim al distribuirii de profit net pentru autofinantare si dividende.

Obiectivul major al firmei care trebuie sa fie urmarit atat de investitorii de capital cat si de
managerii sai il constituie maximizarea valorii de piata a acesteia. Asadar, {inand cont de ansamblul
investitorilor de capital, adica atit de actionari sau asociati cat si de cei care asigura capitalurile
Tmprumutate, putem extrapola obiectivul major de maximizare a averii actionarilor in
maximizarea averii investitorilor de capital. Valoarea firmei este proportional partajatd intre
actionari si creditori. De asemenea, in functie de aceasta valoare se fixeaza, de cele mai multe ori, si
remunerarea managerilor. Toate acestea ne demonstreaza faptul ca existd o convergentd de interese
in cresterea pretului de piata al actiunilor firmei care este o functie de deciziile financiare ale firmei
(investitii, finantare si dividend). De aceea, consideram ca punctul culminant ih managementul
financiar al firmei il constituie luarea efectiva a deciziilor. Acestea constituie microuniversul
managementului financiar strategic.

Prin urmare, lucrarea de fatd 1isi propune sa prezinte politica financiara la nivel
microeconomic concretizata printr-o multitudine de decizii financiare ale firmei.
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CAPITOLUL 1

CONCEPTUL DE POLITICA FINANCIARA.
ASPECTE GENERALE PRIVIND DECIZIILE FINANCIARE ALE FIRMEI

Cuprinsul
1.1. Politica financiara la nivel macroeconomic
1.2. Politica financiara la nivel microeconomic
1.3. Aspecte generale privind deciziile financiare ale firmei
1.4. Test autoevaluare 1
1.5. Rezumat
1.6. Termeni cheie
1.7. Bibliografie

Obiectivele cursului:

1. Locul si rolul politicii financiare macroeconomice in cadrul politicii
economice

2. Rolul politicii financiare la nivel microeconomic

3. Caracterizarea pe scurt a deciziilor de politica financiara ale firmei

Durata medie de parcurgere a capitolului: 2 ore

1.1. Politica financiara la nivel macroeconomic

Conceptul de politici economica are un sens larg si este folosit, in primul riand, cu
acceptiune macroeconomica, ca un atribut al puterii publice. Astfel, "politica economica reprezinta
actiunea constienta a puterii publice care se traduce prin definirea obiectivelor economice si sociale
urmadrite intr-o perioada, intr-0 tard, ca si punerea in opera a acestora prin folosirea unor mijloace si
tehnici adecvate™

Scopul politicii economice este satisfacerea intereselor nationale intr-un anumit orizont de
timp prin formularea si urmarirea unor obiective precizate pentru teritoriul national, dar si pe plan
regional sau international. Materializarea politicii economice se realizeaza printr-un ansamblu de
decizii concretizate in acte normative ce vizeaza orientarea activitatii economice intr-un sens
considerat rezonabil in functie de specificul grupurilor (partidelor) aflate la putere. Astfel, liniile
orientative ale politicii economice se regasesc in programul politic al partidului sau partidelor
reprezentate in guvern, in care sunt stipulate "obiectivele urmarite de partidul respectiv, mijloacele si
metodele pe care intelege si le foloseasca pentru atingerea acestora'?

Mai exact, politica economica se caracterizeaza printr-0 tipologie de politici economice,
fiecare tip accentudnd anumite trasaturi ale acesteia. Aceasta tipologie este, in principal, rodul
orientarii doctrinare a emitentilor aflati la guvernare, existand conform delimitarilor politice ce au
conturat cele trei curente principale:

IN. Dobroti si colectiv, Economie politicd, Editura Economicd, Bucuresti, 1995, pag. 314.
21. Vicirel si colectiv, Finante publice, Editura Didactici si Pedagogicd R.A., Bucuresti, 1992, pag. 83.
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= politici liberale, sau politici ale liberei initiative, care se bazeaza pe mecanismele
libere de piata si pe capitaluri autohtone;

= politici crestin-democrate, mai conservatoare, ce pun accent pe proprietate si pe
accesul liber al capitalului extern;

= politici social-democrate in care rolul statului in economie s fie important si care
urmaresc reducerea inegalitatilor printr-o protectie sociala sustinuta.

Dacai se are in vedere scopul politicilor economice, acestea pot fi: de crestere si dezvoltare,
antisomaj, antiinflationiste, de incurajare a exporturilor etc.

Tn funcrie de intinderea in timp, politicile economice sunt: conjuncturale (de corectare a
anumitor influente ce actioneaza limitat in timp) sau de restructurare durabila (in general, politici
sectoriale: industriald, agrara, energetica etc.).

Insa, cel mai important criteriu de clasificare pare a fi natura acestor politici: monetara,
valutara, fiscald, bugetara, de preturi, comerciald, a ocuparii fortei de munca. Se observa ca, de fapt,
componentele financiar-monetare sub diverse forme alcdtuiesc segmente de baza ale politicii
economice, exercitand influente directe Tn politicile structurale pe domenii sau in profil teritorial.

Astfel, politica financiara reprezinta un ansamblu de parghii prin care se stimuleaza sau
se limiteaza dezvoltarea economica de ansamblu a tarii, ocupand un loc aparte in cadrul politicii
interne si externe a statului. Aceasta conditioneaza, intr-o anumita masura, reusita actiunilor
intreprinse de guvern. Insuficienta resurselor financiare poate sa constituie o piedica serioasd in
realizarea programelor sociale, economice sau de altd naturd propuse. Amanarea unor asemenea
programe, renuntarea la ele sau finantarea lor pe seama unor eforturi financiare suplimentare din
partea populatiei si a agentilor economici poate sd conduca la ramaneri in urma in ceea ce priveste
nivelul de dezvoltare si de trai cu consecinte in ceea ce priveste integrarea economica a tarii si la
schimbari de atitudine din partea contribuabililor interni.

Atingerea obiectivelor prevazute presupune, pe langa asigurarea resurselor financiare publice
necesare, interventia statului in economie cu ajutorul parghiilor economice si a instrumentelor,
institutiilor, organelor si reglementarilor financiare. Ca atare, "metodele si mijloacele concrete privind
procurarea si dirijarea resurselor financiare, precum si instrumentele, institutiile si reglementarile
financiare utilizate de stat pentru influentarea proceselor economice si a relatiilor sociale, intr-o etapa
determinati, constituie componente ale politicii financiare a acestuia™

Intr-o alti opticd, "politica financiari poate fi definiti ca activitatea integratoare de
organizare, conducere si orientare a finantelor publice desfasurata cu ajutorul unor metode, tehnici,
parghii, masuri, reglementari si institutii in vederea atingerii obiectivelor stabilite Tn acest domeniu.

Politica financiara se elaboreaza la nivel macroeconomic, de catre organe ale puterii si
administratiei de stat prin categorii financiare, dar se realizeaza la nivel microeconomic prin
intermediul parghiilor financiare si reglementirilor cu caracter financiar".*

Politica financiara diferd nu numai, pe plan intern in diverse perioade, in functie de obiectivele
acestora precum si de orientarea doctrinara a fortelor care o promoveaza, dar si de la 0 tara la alta in
functie de dezvoltarea si potentialul economic al tarii, de metodele de conducere adoptate de tara
respectiva si de alti factori.

Fiind o componenta principald a politicii economice si a politicii generale a statului, politica
financiara indeplineste un rol major in transpunerea in viata a programelor de dezvoltare economica
si tehnologica, a programelor de actiuni sociale (Invatamant, sanatate, cultura, arta, sport, asigurari i
prevederi sociale), a programelor ecologice (reabilitare si protectie a mediului inconjuritor), de
aparare nationala etc.

31. Vicdrel si colectiv, Op. cit., pag. 52.
4 F. Catinianu si colectiv, Finante publice, Editia a II-a, Editura Mirton, Timisoara, 1997, pag. 52.




POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

Avand un caracter activ in cadrul componentelor politicii generale, aflatd intr-o stransa
interconditionare, de altfel, in realizarea programului politic aprobat de Parlament, politica
financiara se bucurd de o independentd relativa datoritd obiectivelor proprii si metodelor si
instrumentelor specifice de realizare. Astfel, daca politica economica urmareste dezvoltarea
industriald, tehnologizarea in vederea cresterii calitatii produselor pentru a participa mai activ la
schimburile economice internationale, politica financiara trebuie sa urmareasca finantarea crearii sau
modernizarii infrastructurii necesare, crearea facilitatilor pentru ncurajarea investitiilor, dezvoltarea
cercetarii stiintifice fundamentale si aplicative prin finantare bugetard, protejarea activitatilor
autohtone de concurenta neloiala straina si Tncurajarea exporturilor, crearea instrumentelor fiscale,
vamale si valutare care sa dinamizeze cooperarea cu alte tari. Asa cum afirma economistul francez
Allain Barrére, "obiectivele urmarite de stat in domeniul economic si financiar sunt: realizarea
bunistirii, securitatea sociala si justitia sociali."®. Daci acestea sunt obiective general valabile pentru
toate tarile, realizarile diferite obtinute sunt rezultatul nu numai al potentialului natural de resurse si
potentialului uman diferit, a inclinatiei pentru munca si economii, dar si a politicilor economice si,
implicit, financiare diferite adoptate, a negasirii, sau limitarii accesului pe considerente politice pure,
de metode care sa stimuleze cresterea si democratia. Acelasi autor defineste si obiectivele politicii
financiare, care sa conduca la realizarea triplului deziderat si anume: sa favorizeze progresul
economic prin intermediul finantelor publice; sa regularizeze conjunctura prin impozite si investitii;
sa realizeze justitia fiscald prin luarea in considerare a facultatilor contributive.

Domeniul de acriune al politicii financiare macroeconomice il constituie sfera repartitiei,
proces in care se formeaza si se utilizeaza fondurile financiare publice, dar influenta ei se resimte n
celelalte faze ale repartitiei sociale: productie, schimb, consum.

Conceptul de politica financiara nu poate fi despartit de conceptele de strategie si tactica,
intrucat deciziile de politica financiara care stabilesc programele financiare de perspectiva, pentru 0
perioada determinatd, formeaza cadrul strategiei financiare, iar mdasurile administrative de
planificare curentd, de executie financiard in cadrul unor segmente din aceasta perioada tin de
domeniul tacticii financiare.

La nivel macroeconomic, politica financiara se interfereaza cu politica monetara si de credit,
actionand corelat pentru realizarea obiectivului general si are in vedere realitatea existentei finantelor
private si respectiv, politicile financiare microeconomice, contribuind la statuarea de relatii intre stat,
intreprinderi si banci care sa conduca la armonizarea sectorului public cu cel privat in scopul
dezvoltarii generale, a cresterii produsului intern brut (PIB) ca o garantie si a satisfacerii laturii sociale
a activitatii.

1.2. Politica financiara la nivel microeconomic

Conceptul de politici economici are un sens larg si este folosit, in primul rand, cu
acceptiune macroeconomica, ca un atribut al puterii publice. Astfel, "politica economica reprezinta
actiunea constienta a puterii publice care se traduce prin definirea obiectivelor economice si sociale
urmarite intr-o perioada, intr-0 tara, ca si punerea in opera a acestora prin folosirea unor mijloace si
tehnici adecvate"®.

Conceptul de politici economicia este folosit, Tn al doilea rénd, cu acceptiune
microeconomici, ca un atribut al managementului agentilor economici. Evident, obiectivul politicii
economice a firmelor este stabilizarea si, eventual, cresterea pietelor de desfacere printr-o studiere
atenta a cererii de bunuri sau servicii din gama celor realizate de firma, prin cresterea calitatii si

......

competitivitatii acestora ca urmare a unei combinari optime a factorilor de productie, a urmaririi

5 A. Barrere, Politique financiere, Librairies Dallos, Paris, 1959, pag. 23.
8 N. Dobroti si colectiv, Economia politicd, Editura Economici, Bucuresti, 1995, pag. 314.
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T

reducerii permanente a costurilor si a realizarii unei productivitati a muncii si unei rentabilitati n
Crestere.

Tn mod firesc, politica economicii la nivel de firmi urmdareste diversificarea si Tnnoirea
gamei sortimentale pentru a fi Tn concordanta cu mutatiile intervenite Tn cerere, introducerea de
tehnologii noi care sa valorifice eficient si ecologic materiile prime, practicarea unor politici
financiare si de preturi suple, care sa exploateze facilitatile politicii monetare, valutare, fiscale
adoptate de guvern pentru o anumita perioada.

Tn fond, politica economica la nivel microeconomic trebuie sa asigure realizarea obiectivului
general, dezvoltarea firmei si intarirea pozitiei ei pe piata prin indeplinirea obiectivelor politicilor
acesteia de cercetare-dezvoltare, productie, comerciala, de asigurare a resurselor umane si
financiare. Fara a minimiza importanta vreuneia din celelalte functii si, respectiv, politici ale firmei,
trebuie precizat, insa, rolul deosebit al componentei financiare indrituita cu dimensionarea pe criterii
de eficienta a volumului celorlalte componente, asigurarea si alocarea resurselor financiare necesare,
urmarirea si controlul indeplinirii obiectivelor de performanta ale celorlalte functii, astfel incat sa se
asigure maximizarea valorii firmei si, implicit, obsinerea unei rentabilitari ridicate ce nu constituie
altceva decat obiectivul de baza al functiei si, respectiv, politicii financiare a firmei.

Rolul politicii financiare la nivelul microeconomic este in selectarea proiectelor de investitii
cu valoare actualizata neta pozitiva, in asigurarea capitalurilor necesare intregii activitati desfasurate
de firma (de investitii, de exploatare, financiare, sociale) cu cel mai mic cost si in repartizarea
profitului net intre autofinantare si distribuirea de dividende, astfel incét sa se armonizeze interesele
tuturor categoriilor de participanti la viata firmei (actionari, manageri, salariati, creditori, stat).

Politica financiara a firmei este "ansamblul de decizii, de optiuni fundamentate pentru
cea mai eficientii alocare a capitalurilor"’. Cum ipoteza fundamentali pe care se construieste teoria
finantelor private este aceea a rationalitatii, cele mai importante decizii sunt cea de consum si cea de
economisire-investire. Prin adoptarea deciziei de investitii se opteaza strategic pentru o perioada mai
mare de timp. Cum sursele de finantare prezinta fiecare un cost al lor, prin decizia de finantare
trebuie sa se urmareasca stabilirea unui raport optim intre sursele imprumutate si proprii, astfel incat
costul global al capitalului sa fie minim. Dar, optiunea intre surse Tmprumutate si proprii este
dependenta si de decizia de dividend adoptata.

Prin corelarea deciziilor de investitii, de finantare si de dividend se realizeaza, in fapt,
armonizarea politicii financiare microeconomice.

Politica financiara reflecta, in general, deciziile financiare n finantele private, fundamentate
pe concluziile analizei financiare si a diagnosticului financiar si care au rolul de a influenta practica
financiara intr-un interval mediu de timp.

Deciziile de politica financiara se fundamenteaza pe structura financiara a firmei, pe
obiectivele de crestere ale acesteia, avand in vedere si riscurile posibile. Politica financiara a firmei
trebuie sa tind cont de anumite constrangeri externe (cadrul politic existent n tara, criza energetica
si de materii prime, inflatia, politica de credit a bancilor etc.), dar si de o serie de probleme specifice
(gradul de indatorare deja inregistrat, modul de utilizare a capacitatilor existente, actualitatea
tehnologiilor utilizate, cadrul de lucru si intelegere din firma).

Vizand maximizarea valorii firmei, obiectivele directe ale politicii financiare sunt asigurarea
unei rentabilitasi suficiente si a solvabilitarii. Tn acest scop, politica financiari are menirea de a
propune cele mai avantajoase investitii, cele mai bune metode de procurare si alocare a capitalului
prin prisma costurilor acestuia, metode de optimizare a stocurilor care sa permita continuitatea
activitatii in conditii minime ale costurilor de aprovizionare si depozitare, metode de amortizare a
activelor imobilizate care sa genereze un impact fiscal optim, precum si o politica de repartizare a
profitului net optima. Politica financiara trebuie sa creeze avantaj firmei prin politica de credit

7| Stancu, Finante, Editura Economici, Bucuresti, 1996, pag. 187.




POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

comercial desfasurata, sa indice acele instrumente si modalitati de decontare care sa asigure
lichiditatea necesara, in fapt echilibrul financiar.

La nivelul firmei, din perspectiva strategica, politica financiara cuprinde trei categorii
principale de decizii financiare:

» decizia de investitii;

» decizia de finantare;

» decizia de dividend.

Tntrucat decizia de dividend realizeaza partajarea profitului intre autofinantare si distribuire,
ea influenteaza decizia de finantare a firmei si, in mod indirect, decizia de investitii.

Cele prezentate anterior, ne indreptatesc sa afirmam cd punctual culminant in managementul
financiar al firmei il constituie luarea efectiva a deciziilor financiare.

Prin urmare, conducerea prin finante a unei firme vine in sprijinul fundamentarii politicii
financiare la nivel microeconomic, concretizaindu-se intr-o multitudine de decizii financiare, cu
impact asupra performantelor firmei.®

1.3. Aspecte generale privind deciziile financiare ale firmei

Asadar, conducerea activitatii financiare se realizeaza prin intermediul deciziilor financiare,
definite ca acte constiente prin care se hotardasc anumite masuri pentru solutionarea unei probleme
sau care "implici programarea evenimentelor viitoare"®.

Prin urmare, decizia financiara devine actul fundamental al managementului financiar, fiind
rezultatul unui proces rational de alegere constienta, din mai multe variante posibile, a unei solutii
considerate optime in planul activitatilor si operatiunilor financiare.

Din definitie rezulta ca timpul este criteriul de baza in adoptarea deciziei in concordanta cu
dimensiunea riscului. Deciziile financiare trebuie privite in interactiune cu asteptarile diferitelor
firme. Deoarece firma este in concurenta pe piata financiara, efectul deciziilor financiare trebuie sa
satisfaca inainte de toate asteptarile ofertantilor de fonduri (actionari si creditori financiari). Aceste
asteptdri sunt comensurate in termeni de rentabilitate si risc, notiuni care reprezintd esenta logicii
deciziilor financiare. Totodatd, efectul deciziilor financiare trebuie sa raspunda si asteptarilor
personalului firmei, care pretinde Tn schimbul prestatiei sale o remunerare adecvata si 0 stimulare in
functie de rezultate.

Decizia financiara este, prin excelenta, actul fundamental al conducerii. Aceasta trebuie sa
indeplineasca urmatoarele conditii:

= 53 fie fundamentata stiintific;

= sd fie adoptatd la nivelul ierarhic corespunzator;

= si fie coordonata cu celelalte decizii;

= sa fie adoptata in timp util;

= s fie formulata precis, clar si concis.

Dupa orizontul de timp la care se refera, deciziile financiare pot fi grupate in:

e decizii strategice;

e decizii tactice.

Deciziile financiare strategice vizeaza un orizont de timp mai indepartat si sunt cele care
prefigureaza cadrul in care urmeaza sa se desfasoare activitatea firmei. Ele urmaresc intarirea pozitiei
firmei pe piati si dezvoltarea acesteia. In mod concret, deciziile financiare strategice vizeazi volumul

8 M. Pirtea, H. Cristea, C. Nicolescu, C. Botoc, Managementul financiar al companiei, Editura Mirton, Timisoara,
2010, pag. XVII.
% A. Giurgiu., Mecanismul financiar al intreprinzatorului, Editura Dacia, Cluj-Napoca, 1995, pag. 16.
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investiriilor care se vor realiza, cresterea randamentului activelor, accelerarea vitezei de rotarie a
activelor circulante, politica de preruri a firmei etc.

Deciziile financiare tactice sunt decizii de corectie, prin care se urmadreste ajustarea
influentelor conjuncturale, pentru a se urma strategia fixata. In mod evident, ele sunt adoptate in
cursul perioadei, in functie de conditiile noi care apar in procesul aprovizionarii, de productie sau de
desfacere.

Dupa natura lor, deciziile financiare se grupeaza in:

e decizia de investitii;

e decizia de finantare;

e decizia de dividend.

Decizia de investitii este decizia de cheltuire a capitalului care conduce la achizitionarea sau
construirea unui activ in vederea obtinerii de cash flow-uri viitoare superioare.

Decizia de investitii este considerata primordialad intrucét afecteaza capitalurile pe un interval
de timp indelungat. Implicand o plata de capital insemnat in speranta unui castig viitor, fundamentarea
deciziei de investitii trebuie sa vizeze:

* masura participarii la cresterea valorii totale a investitiilor (valoarea actualizatd netd a
acestora);

= durata de recuperare a capitalurilor investite si, implicit, momentul Tnceperii castigurilor
nete din investitia respectiva;

= analiza alternativa a exploatarii pe mai departe a investitiei, sau dezinvestirea si cautarea
altei forme de plasament (aplicarea metodei arborilor de decizie).

Investitiile cresc valoarea firmei si de aceea decizia care std la baza lor este o decizie
strategica. Investitia se opune, asadar, consumului care implica o scadere a bogatiei, 0 pierdere de
valoare. De altfel, o sporire a valorii firmei denotd ca investitia este rentabild si ca rentabilitatea
investitiei este superioara costului sau de finantare.

Tn urma deciziei de investitii se obtin doud componente ale patrimoniului firmei:

" o componenta principala reprezentatd de activele imobilizate sub cele trei forme:
imobilizari necorporale, corporale si financiare, care vor reprezenta zestrea firmei pe o perioada
relativ lunga de timp;

= 0 componenta complementara, accesorie, reprezentatd de activele circulante (stocuri,
de exploatare si financiare. Desi sunt caracterizate printr-o rotatie rapida, caracterul lor de permanenta
la un anumit nivel prezintd importantda in buna functionare a mecanismului financiar al firmei si
imobilizeaza o parte destul de insemnatd din capitalul acesteia.

In afara deciziei de investire, in firma, in anumite momente, poate fi adoptata si decizia de
dezinvestire.

Decizia de dezinvestire presupune hotararea de vanzare a unei parti din activul firmei
constituita din imobilizari, in special, corporale disponibile, care nu-si mai gasesc intrebuintare n
firma.

Logica care sta la baza deciziei de dezinvestire este aceeasi ca si la decizia de investire,
respectiv cresterea valorii firmei sau, altfel spus, sporirea bogatiei actionarilor. Astfel, lichiditatile
obtinute Tn urma deciziilor de dezinvestire trebuie plasate mai rentabil, fie prin reinvestire in firma in
ideea dezvoltarii unor activititi mai eficiente sau mai centrate pe orientdrile strategice ale firmei, fie
prin investire in exterior cu scopul participarii financiare la formarea si controlul capitalurilor altor
firme, fie prin restituirea lor aportatorilor de capital.

Prin urmare, decizia de dezinvestire trebuie luatd in urma unei analize aprofundate intrucat se
renunta la o succesiune de cash flow-uri certe, dar neperformante, in contrapartida unor cash flow-uri
incerte, dar mai performante ale noii investitii.
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Decizia de finantare vizeaza modul de finantare a activului firmei, respectiv sursele de
procurare a capitalurilor necesare. Tn fond, decizia de finantare are in vedere urmitoarele aspecte:

= alegerea structurii financiare, respectiv impartirea resurselor financiare ale firmei intre
capitaluri proprii si datorii;

= alegerea intre finantarea interna, respectiv autofinantare si cea externa, din capitaluri
provenite de la actionari sau creditori financiari;

= decizia de dividend, respectiv optiunea pentru reinvestirea profitului net sau distribuirea
sa;

De aceea, decizia de finantare este tot decizie strategica, deoarece influenteaza, in mod direct,
valoarea firmei, si, implicit, eficienta activitatii acesteia.

Decizia de dividend, strans legata de decizia de finantare, vizeaza optiunea conducerii
firmei Tn ceea ce priveste reinvestirea partiald sau totala a profitului net sau distribuirea partiala ori
totala a acestuia sub forma de dividende.

Decizia de dividend este determinata de inclinatia investitorului de a Tncasa anual dividende.
Desi, teoretic, Tn conditiile pietei perfecte, decizia de dividend nu afecteaza valoarea firmei, studiile
mai recente efectuate au demonstrat efectul favorabil al mentinerii si, eventual, cresterii ratei de
distribuire asupra cursului actiunilor, respectiv efectul de semnalizare al dividendului. Tot teorii
recente, in speta, teoria de agent, au demonstrat rolul distribuirii de dividende in aplanarea conflictelor
ntre actionari si manageri, pe de o parte, si intre actionari-manageri si creditori, pe de alta parte.

Desi contradictorii, ambele destinatii ale profitului net sunt benefice pentru actionariat dat
fiind faptul ca prima finanteaza dezvoltarea firmei iar, cea de-a doua remunereaza capitalul.

Tn domeniul finanzelor firmei, prima si cea mai importantd (prin implicatiile ei) este decizia
de investitsii. Cum piafa financiara nu este perfectd, decizia de investitii trebuie fundamentata
impreund cu decizia de finansare. Alegerea intre sursele proprii si /sau imprumutate de capital este,
la rdandul ei, dependenta de decizia de dividend. 10

Deciziile financiare la nivel microeconomic si modul lor de intrepatrundere pot fi
reprezentate sub forma unui circuit financiar!!, asa cum reiese din fig.1.1.

DECIZIA DE DECIZIA DE
INVESTITI FINANTARE
- 1.Finantare CAPITALURI
ACTIVE 2a.Investitii PROPRII
Operatiuni de .
investitii 2b.Dezinvestire 4aAutofinan\are
CENTRU DE
> Decizi j DATORII
ACTIV NET FINANCIARE FINANCIARE
DE 3.Flux de Manageri
EXPLOATARE lichiditati de Creditori
Operatiuni de exploatare financiari
exploatare
4b. Fluxuri de
PORTOFOLIU repartitie: STRUCTURA
DE ACTIVE = dobdnzi;  FINANCIARA

L] rambursari;
- dividende

Nota: Activul net de exploatare este reprezentat de activele circulante mai putin datoriile de exploatare.
Fig.1.1. Modelul circuitului financiar

101, Stancu, Finante, Editura Economici, Bucuresti, 2002, pag. 549.
1 'N. Sichigea, M. Dricea, D. Berceanu s.a., Gestiunea financiard a intreprinderii - manual universitar, Editura
Universitaria, Craiova, 2001, pag. 24.
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Circuitul financiar pune in evidenta fluxurile de lichiditati ca rezultantd a diverselor decizii
financiare.

Tntr-o prima faza (1), cei care dispun de lichidititi acorda firmei capitalul necesar realizarii
operatiunilor de investitii. Capitalul se constituie prin confruntarea pe piata financiara a cererii de
capital cu oferta detinatorilor de disponibilitati (actionari, banci, investitori individuali). In acest sens,
firma emite titluri financiare care sunt fie titluri de proprietate (actiuni), fie titluri de creanta.
Operatiunile de colectare a capitalurilor constituie operatiuni de finantare, finantarea fiind, in acest
caz, de origine externa.

In a doua fazi (2a), managerii decid investirea capitalului in active imobilizate. In acest caz,
vorbim de un flux determinat de operatiunile de investitii. Firma poate, ulterior, sa cedeze diferite
active imobilizate, primind 1n contrapartida un flux de lichiditati, reprezentat de acest flux de
dezinvestire (2b).

Investitia Tn active industriale si comerciale este efectuata in ideea realizarii pe viitor a unor
fluxuri de lichiditati (3) ce provin din operatiunile de exploatare (aprovizionare, productie, desfacere)
care implica achizitia sau crearea de active de exploatare (stocuri de active circulante, creante etc.).
Aceste active sunt finantate partial pe baza de credit comercial furnizori. Fluxurile de lichiditati
rezultate din operatiunile de exploatare sunt, apoi, completate cu fluxurile determinate de activele
financiare (titluri de participare, titluri de plasament) si de operatiunile de dezinvestire. Toate acestea,
diminuate cu eventualele prelevari fiscale sunt utilizate fie pentru autofinantare (4a), fie pentru a se
achita obligatiile fatd de aportatorii de capital: remunerarea sub forma de dobanda a creditelor;
rambursarea acestora; plata dividendelor catre actionari sau asociati (4b).

Asadar, pe o piata limitata, asimetrica si oneroasa intre decizia de investitii si cea de finanzare
exista o interconditionare in sensul ca optiunea pentru investitii determina nivelul capitalurilor de
finantare si necesitatea gasirii surselor de acoperire, dar si nivelul surselor de finantare este hotarator
Tn adoptarea deciziei de investitii. O gestiune financiara optima presupune 0 corelare a duratei de
exigibilitate a sursei cu durata de existensa a activului procurat cu aceasta, pentru a nu determina
goluri de surse.

Fundamentarea deciziei financiare implicd existenta unui sistem informational care sa
furnizeze date asupra tuturor factorilor ce influenteaza activitatea economica si financiara. Sistemul
informational permite cunoasterea realitatilor economice, stabilirea solutiilor posibile si alegerea
solutiei adecvate, optime care sa asigure buna executare a programului economic si a bugetului.

Prin urmare, managerul financiar trebuie sa fie un component cheie al echipei de conducere
care se implicd, in mod constructiv, in intreaga strategie a firmei.

Responsabilitatile managerului financiar sunt prezentate n figura 1.2.
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1.Analiza financiara
e Analiza pozitiei financiare
e Analiza performantei financiare |«
e Analiza fluxurilor financiare

A 4

2. Diagnosticul financiar
e Diagnosticul rentabilitatii
o Diagnosticul riscului

A 4

3. Deciziile financiare
e Management financiar strategic (pe termen mediu si lung)
= Decizia de investitii
= Decizia de finantare
= Decizia de dividend
e Management financiar operativ (pe termen scurt)
= Managementul ciclului de exploatare
= Managementul trezoreriei

y

4. Control de gestiune

Fig.1.2. Responsabilitatile managerului financiar

Prin urmare, sarcinile managerului financiar, in etapa actuald, din perspectiva
managementului financiar strategic, includ:

e investirea in active si produse noi;

e determinarea celei mai bune combinatii intre finantarea din capitaluri proprii si capitaluri
Tmprumutate in corelatie cu evaluarea intregii firme;

e repartizarea optima a profitului net al activitatii firmei astfel incat sa se asigure concilierea
tuturor intereselor participantilor la viata acesteia.

Investirea capitalurilor in active determina dimensiunea firmei, profiturile sale operationale,
riscul afacerii si lichiditatea sa.

Obtinerea celei mai bune combinatii de finantare determina cash flow-urile viitoare, riscul
financiar si are impact asupra valorii firmei.

De asemenea, o repartizare optima a profitului net creeaza atat premisele dezvoltarii ulterioare
a firmei cat si structurarea unui actionariat stabil.

Ideea de baza este de a achizitiona active si, deci, de a investi atunci cand cash flow-urile
asteptate actualizate depasesc investitia si de a finanta cu acele instrumente care sunt cele mai
avantajoase, precum si realizarea unui optim al distribuirii de profit net pentru autofinantare si
dividende.





