Dorel BERCEANU

POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

Teorie si practica



Dorel BERCEANU

POLITICA FINANCIARA
A FIRMEI

Teorie si practica

'éo""llers‘\\'a"\oo
Editura UNIVERSITARIA Editura PRO UNIVERSITARIA

Craiova, 2015 Bucuresti, 2015




Referenti stiintifici:

Prof. univ. dr. Nicolae SICHIGEA
Universitatea din Craiova

Prof. univ. dr. Marcel DRACEA
Universitatea din Craiova

Copyright © 2015 Editura Universitaria
Copyright © 2015 Editura Pro Universitaria

Toate drepturile sunt rezervate Editurii Universitaria si Editurii Pro Universitaria.

Nicio parte din acest volum nu poate fi copiata fara acordul scris al editorilor.

Descrierea CIP a Bibliotecii Nationale a Romaniei
BERCEANU, DOREL

Politica financiara a firmei : teorie si practici / Dorel Berceanu. - Craiova :
Universitaria ; Bucuresti : Pro Universitaria, 2015

Bibliogr.

ISBN 978-606-14-0904-4

ISBN 978-606-26-0243-7

658



POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

PREFATA

Obiectivul major al firmei care trebuie sa fie urmarit atat de investitorii de
capital cat si de managerii sai il constituie maximizarea valorii de piati a acesteia.
Asadar, tindnd cont de ansamblul investitorilor de capital, adicd atit de actionari sau
asociati cat si de cei care asigurad capitalurile imprumutate, 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, i remunerarea
managerilor. Toate acestea ne demonstreaza faptul ca exista o convergenta 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 in managementul financiar al firmei il constituie luarea efectivd a deciziilor.
Acestea constituie microuniversul managementului financiar strategic.

Prin urmare, lucrarea de fata isi propune sa prezinte politica financiara la nivel
microeconomic concretizatd printr-o multitudine de decizii financiare.

Tinand cont de cele prezentate anterior, am structurat lucrarea pe zece capitole,
fiecare prezentand intr-o forma restransa aspecte referitoare la una dintre cele trei decizii
financiare. Astfel, fiecare capitol incerca sa raspundd problematicilor enuntate, atat
separat cit si in interdependenta.

Cititorul are posibilitatea sia facd cunostinti cu obiectivele, criteriile,
metodologia si performantele de masurare a fiecareia dintre deciziile financiare intélnite
la nivel de firma.

Astfel, dupa un prim capitol introductiv in problematica deciziilor financiare ale
firmei, prima parte (capitolele 2, 3, 4 si 5) este dedicata deciziei de investitii a firmei,
in care, dup o scurtd prezentare a proiectelor de investitii si bugetarii capitalului, ne-am
concentrat atentia asupra estimarii cash flow-urilor, criteriilor de optiune pe baza
actualizarii utilizate in adoptarea deciziei de investitii In mediul cert si analizei
probabilistic.

Partea a doua (capitolele 6, 7, 8 si 9) abordeaza problematica deciziei de
finantare a firmei, cautand sa faca o "radiografie" a modalitatilor de finantare (prin
capitaluri proprii i imprumutate) si a costului acestora, toate acestea cuprinzand spatii
deosebit de ample in economia lucrarii. Legitura ce se stabileste intre costul capitalului
si structura financiara a firmei vine sa intregeasca structura acestei parti.

Cea de-a treia parte (capitolul 10) a lucrarii, decizia de dividend a firmei,
izvoragte din problematica, destul de delicata, a repartizarii profitului net pe cele doua
destinatii: capitalizare si dividend. Astfel, din larga problematica a deciziei de dividend,
am selectat spre prezentare principalele aspecte privind dividendul, formele de
distribuire a dividendelor practicate de firme si practicile referitoare la decizia de
dividend.
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POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

Pentru aprofundarea problematicilor prezentate n aceastd lucrare recomandam
lucrarile anterioare ale autorului dintre care enumeram pe cele de datd mai recenta:

= Deciziile financiare ale firmei - Editia a doua, Editura Universitaria,
Craiova, 2006;

*  Management financiar strategic - Aplicatii practice, Editura
Universitaria, Craiova, 2007;

=  Evaluarea firmei, Editura Universitaria, Craiova, 2010.

Toate acestea nu ar fi fost posibile farda apelarea la experientele, deja
concretizate, ale unor autori romani si la un material bibliografic de naltd tinuta
stiintifica elaborat de autori din tari cu economie de piatd dezvoltata, in special de
sorginte anglo-saxond. Prin adecvarea tuturor acestor materiale la realititile roméanesti,
consider ca am izbutit fundamentarea unei lucrdri cu utilitati multiple, prin care sa se
faca "un pas nainte" n aceasta problematica, de o actualitate perpetud si de o necesitate
evidentd, a managementului financiar strategic.

Lucrarea a fost conceputa cu scopul de a fi folosita de catre studentii economisti
care trebuie sd-si formeze un rationament teoretic in privinta luarii deciziilor, in general,
si deciziilor financiare, in particular, de citre managerii practicieni interesati de tehnicile
si ideile care-i ajutd sa rezolve problemele cu care se confrunta zilnic in activitate, si, nu
in ultimul rand, de catre toti cei interesati de problematica managementului financiar
strategic.

Consecvent ideii ca stiinta nu incepe cu o persoana sau alta si, implicit, constient
de faptul ca nimeni nu are ultimul cuvant intr-un anumit domeniu, si fard a avea
pretentia cd Intregul univers financiar ar putea fi explicat intr-o lucrare de o asemenea
intindere, imi exprim disponibilitatea de a rdmane deschis si de a raspunde prompt
oricaror sugestii sau propuneri care pot contribui oricand la imbunatatirea unei noi editii.

De asemenea, tin s multumesc cititorilor pentru interesul si rabdarea
manifestatd in lecturarea altor lucriri ale autorului, pentru aprecierile si sugestiile facute
si, nu in ultimul rand, adresez mulfumiri anticipate tuturor acelora care isi vor gési timp
pentru studiul acestei lucrari si vor considera ca au avut ceva de invétat din aceasta carte.

Februarie 2015

Autorul
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POLITICA FINANCIARA A FIRMEI

CAPITOLUL 1

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

1.1. Politica financiara la nivel macroeconomic \
1.2. Politica financiara la nivel microeconomic

1.3. Aspecte generale privind deciziile financiare ale firmei

Test autoevaluare 1 \

Obiectivele capitolului:

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 politicd financiard ale firmei

1.1. Politica financiara la nivel macroeconomic

Conceptul de politici economica are un sens larg si este folosit, in primul
rdnd, 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 urmaérite intr-o perioadd, intr-o
tard, ca si punerea in operd 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 vizeazad orientarea activitdtii 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 desemnate in guvern, in care sunt stipulate "obiectivele

I'N. Dobroti si colectiv, Economia politicd, Editura Economici, Bucuresti, 1995, pag. 314.
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urmarite de partidul respectiv, mijloacele si metodele pe care intelege sa le
foloseascd pentru atingerea acestora'?.

Mai exact, politica economica se caracterizeazd printr-o tipologie de
politici economice, fiecare tip accentudnd anumite trasaturi ale acesteia.

Aceasta tipologie este, in principal, rodul orientdrii doctrinare a emitentilor
aflati la guvernare, existand conform delimitdrilor politice ce au conturat cele trei
curente principale:

e politici liberale, sau politici ale liberei initiative, care se bazeaza pe

mecanismele libere de piata si pe capitaluri autohtone;

e politici crestin-democrate, mai conservatoare, ce pun accent pe proprietate

si pe accesul liber al capitalului extern;

e politici social-democrate in care rolul statului In economie s fie important

si care urmaresc reducerea inegalitatilor printr-o protectie sociald sustinuta.

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

In functie de intinderea in timp, politicile economice sunt: conjuncturale
(de corectare a anumitor influente ce actioneazd limitat in timp) sau de
restructurare durabild (in general, politici sectoriale: industriald, agrara, energetica
etc.).

Insa, cel mai important criteriu de clasificare pare a fi natura acestor
politici: monetara, valutara, fiscald, bugetard, de preturi, comerciala, a ocuparii
fortei de munca. Se observd cad, de fapt, componentele financiar-monetare sub
diverse forme alcatuiesc segmente de bazda ale politicii economice, exercitind
influente directe in politicile structurale pe domenii sau in profil teritorial.

Astfel, politica financiara reprezintid un ansamblu de parghii prin care
se stimuleazd sau se limiteazi dezvoltarea economicid de ansamblu a tirii,
ocupind un loc aparte in cadrul politicii interne si externe a statului. Aceasta
condifioneazd, intr-o anumitd masurd, reusita actiunilor intreprinse de guvern.
Insuficienta resurselor financiare poate sa constituie o piedica serioasa 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 sa
conduca la ramaneri In urma in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare si de trai cu
consecinte 1n ceea ce priveste integrarea economicd a tarii si la schimbari de
atitudine din partea contribuabililor interni.

2 1. Vicirel si colectiv, Finante publice, Editura Didactica si Pedagogici, R.A., Bucuresti, 1992,
pag. 83.
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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 reglementérilor 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
determinata, constituie componente ale politicii financiare a acestuia">.

Intr-o altd optica, "politica financiard poate fi definiti ca activitatea
integratoare de organizare, conducere §i orientare a finantelor publice desfasurata
cu ajutorul unor metode, tehnici, parghii, masuri, reglementari si institutii in
vederea atingerii obiectivelor stabilite in acest domeniu. Se elaboreazd la nivel
macroeconomic, de catre organe ale puterii si administratiei de stat prin categorii
financiare, dar se realizeazd 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 o tard 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 principala a politicii economice §i a politicii generale a
statului, politica financiara indeplineste un rol major in transpunerea in viatd a
programelor de dezvoltare economica si tehnologica, a programelor de actiuni
sociale (Invatdmant, sanatate, culturd, artd, sport, asigurdri si protectie sociald), a
programelor ecologice (reabilitare si protectie a mediului inconjurator), de aparare
national etc.

Avand un caracter activ in cadrul componentelor politicii generale, aflata
intr-o stransa interconditionare, de altfel, in realizarea programului politic aprobat
de Parlament, politica financiard se bucura de o independenta relativd datorita
obiectivelor proprii, metodelor si instrumentelor specifice de realizare. Astfel, daca
politica economica urmareste dezvoltarea industriala, tehnologizarea in vederea
cresterii calitatii produselor pentru a participa mai activ la schimburile economice
internationale, politica financiara trebuie sia urmareasca finantarea credrii sau
modernizérii infrastructurii necesare, crearea facilitdtilor pentru incurajarea
investitiilor, dezvoltarea cercetarii stiififice fundamentale si aplicative prin
finantare bugetara, protejarea activitatilor autohtone de concurenta neloialad straina
si incurajarea exporturilor, crearea instrumentelor fiscale, vamale si valutare care
sd dinamizeze cooperarea cu alte tari. Asa cum afirma economistul francez Allain
Barrére, "obiectivele urmarite de stat in domeniul economic si financiar sunt:

3 1. Vicirel si colectiv, Op. cit., pag. 84.
4 F. Catinianu si colectiv, Finante publice, Editia a Il-a, Editura Mirton, Timisoara, 1997, pag. 52.
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realizarea bunistirii, securitatea sociald si justitia sociald."> Daci acestea sunt
obiective general valabile pentru toate tarile, realizarile diferite obtfinute 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 s stimuleze cresterea si democratia. Acelasi autor
defineste si obiectivele politicii financiare, care sd conduci la realizarea triplului
deziderat si anume: sd favorizeze progresul economic prin intermediul finantelor
publice; sa regularizeze conjunctura prin impozite si investitii; sa realizeze justitia
fiscala prin luarea in considerare a facultatilor contributive.

Domeniul de actiune al politicii financiare macroeconomice il constituie
sfera repartitiei, proces in care se formeaza si se utilizeaza fondurile financiare
publice, dar influenta ei se resimte in 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 politici financiard care stabilesc
programele financiare de perspectiva, pentru o perioadd determinatd, formeaza
cadrul strategiei financiare, iar masurile administrative de planificare curenta, de
executie financiara in cadrul unor segmente din aceasta perioada tin de domeniul
tacticii financiare.

La nivel macroeconomic, politica financiara se interfereazda cu politica
monetard 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 sd conduci 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 activititii.

1.2. Politica financiara la nivel microeconomic

Conceptul de politica economicid este folosit, in al doilea rand, 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 calititii si
competitivitatii acestora ca urmare a unei combinari optime a factorilor de
productie, a urmaririi reducerii permanente a costurilor si a realizarii unei
productivitati a muncii §i unei rentabilitati n crestere.

3> A. Barrére, Politique financiere, Librairies Dallos, Paris, 1959, pag. 23.
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In mod firesc, politica economicad la nivel de firma wurmareste
diversificarea si innoirea gamei sortimentale pentru a fi in concordanta cu mutatiile
intervenite in 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.

In fond, politica economica la nivel microeconomic trebuie si asigure
realizarea obiectivului general, dezvoltarea firmei si Intarirea pozitiei ei pe piatd
prin indeplinirea obiectivelor politicilor acesteia de cercetare-dezvoltare,
productie, comerciald, de asigurare a resurselor umane §i financiare. Farda a
minimiza importanta vreuneia din celelalte functii si, respectiv, politici ale firmei,
trebuie precizat, insa, rolul deosebit al componentei financiare indrituitd cu
dimensionarea pe criterii de eficienta a volumului celorlalte componente,
asigurarea si alocarea resurselor financiare necesare, urmdrirea si controlul
indeplinirii obiectivelor de performanta ale celorlalte functii, astfel incat sa se
asigure maximizarea valorii firmei si, implicit, obtinerea unei rentabilititi
ridicate ce nu constituie altceva decdt obiectivul de bazd al functiei si, respectiv,
politicii financiare a firmei.

Rolul politicii financiare la nivelul microeconomic este in selectarea
proiectelor de investifii cu valoare actualizata netd pozitivd, 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 incat sd se armonizeze
interesele tuturor categoriilor de participanti la viata firmei (actionari, manageri,
salariati, creditori, stat).

Politica financiard a firmei este "ansamblul de decizii, de optiuni
fundamentate pentru cea mai eficienti alocare a capitalurilor"®. Cum ipoteza
fundamentala 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 perioadd 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 1intre sursele Tmprumutate si proprii, astfel incat costul global al capitalului
s fie minim. Dar, optiunea intre surse imprumutate si proprii este dependenta si de
decizia de dividend adoptata.

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

¢ I. Stancu, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 1996, pag. 187.




