Capitolul 1

FINANTE SI MANAGEMENT FINANCIAR

1.1. Finante publice si Finante private

Finantele sunt relatii economice in forma baneasca si se manifesta in
procesul repartitiei produsului social si venitului national. Notiunea de
finante provine de la expresia latineasca finis, ce se traduce prin a termina,
a Incheia un diferend, o actiune judiciara in legatura cu o plata. De la aceste
cuvinte s-a format financia sau financia pecuniaria, adica plata in bani.
Se crede ca din aceste cuvinte latinesti s-a nascut notiunea finance folosita
in Franta secolele XV-XVI, care avea mai multe Intelesuri si anume: sume de
bani, resurse banesti, venit al statului, iar les finances echivala cu gospodaria
publica, patrimoniul statului, iar mai tarziu, impozitele datorate statului.

Continutul social, economic si juridic al relatiilor financiare, functiile
si importanta lor sunt cateva din problemele fundamentale ale stiintei
dreptului financiar. Finantele interfereaza cu mai multe discipline precum
dreptul, contabilitatea, economia si chiar cu politica.

Notiunile de finante publice si finante private sunt indispensabile
situatiei din tarile cu economie de piatd, in care cea mai mare parte a
mijloacelor de productie se afla in proprietate privata, fapt care face
posibila realizarea unei delimitdri nete intre sectorul public si cel privat.

Finantele publice sunt asociate intotdeauna cu rolul si sarcinile
statului si unitatile administrativ-teritoriale ale acestuia, cu administratia
publica centrala si locala, cu veniturile si cheltuielile bugetare, cu
imprumuturile publice si datoria publica. Functiile finantelor publice
(de repartitie si de control), deriva din manifestarea continutului si
destinatiei lor in mobilizarea resurselor si formarea fondurilor banesti la
dispozitia statului, iar pe de alta parte, din distribuirea fondurilor devenite
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publice catre nevoile publice ale comunitatii. Rolul finantelor publice se
manifesta in principal in doua directii: (i) in redistribuirea produsului intern
brut; (ii) in interventia statului pentru reglarea vietii economico-socialez2.

Finantele private sunt asociate intotdeauna cu activitatile financiare
ale intreprinderilor economice, ale bancilor si societatilor de asigurari
private, in legatura cu resursele si necesitatile acestora, imprumuturile
primite sau acordate, creantele de incasat si obligatiile de plata, asigurarile
si reasigurarile de bunuri, persoane si raspundere civila.

Finantele publice se aseamana cu cele private cel putin sub doua
aspecte: (i) ambele opereaza cu categorii financiare de baza: moneds,
credit, bani; (ii) ambele se confrunta cu probleme de echilibru financiar,
sau chiar cu lipsa de resurse financiare.

In economie tranzactiile au cel putin doud parti (Ib. Eng. two-sided
transaction) si presupun livrare-decontare, indatorare-platd, creanta-
incasare, credit-rambursare, asigurare-despagubire.

Finantele reprezinta contrapartida prin care functioneaza raporturile
de drept comercial, de drept material fiscal, raporturile de munca si
asigurari. Finantele ofera stabilitate si flexibilitate atat pentru agentii
economici, cat si pentru organizatiile nonprofit, astfel incat sa fie capabili
sa produca bunuri si servicii pentru a raspunde cerintelor pietei.

In epoca modern3, activititile comerciale legate direct de realizarea
profitului, au nevoie de finantare si la randul sau profitul poate fi investit.
Obtinerea profitului si maximizarea averii actionarilor reprezinta scopul
principal al oricarui tip de activitate economica (cu scop lucrativ).

Finantele entitatilor economice pot fi definite ca fiind acele activitati
care sunt in stransa legatura cu procurarea fondurilor de capital necesare
pentru a satisface nevoile financiare si de a indeplini obiectivele entitatilor
respective. Astfel, finantarea afacerilor poate fi definitd pe larg ca
activitatea de planificare, administrare si control al fondurilor atrase de o
entitate economica.

In prezent, finantarea entitatilor economice constituie o preocupare
legatd de bugetare, prognoza financiara, managementul numeralului,
administrarea creditelor, analiza investitiilor si atragerea de noi fonduri,
totul cu scopul de a realiza o afacere destinata necesitatilor oamenilor in

2 Dobre E., Dobrescu O., Munteanu 1., (2005).FINANTE PUBLICE Notiuni de bazd, studii de
caz si teste grild, Editura MUNTENIA Constanta, p. 16.
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care atat clientii, cat si entitatea economica sa castige. Toate aceste
elemente reprezinta concepte ale managementului financiar, pe care le
vom explica si analiza.

Conceptul finante se refera la creatia, managementul si studiul
surselor banesti si a investitiilor ca alocari de surse banesti. Adesea
termenul este folosit si pentru a desemna sistemul financiar in general.
Finantele se grupeaza in:

(i) finante private (corporative si manageriale (finantele

intreprinderii);

(ii) finante publice/guvernamentale.

Finantele corporative se refera la urmatoarele aspecte:

(i) sursele de finantare si la structura capitalurilor corporatiilor ca
forma de organizare a afacerilor;

(ii) actiunile pe care managerii le intreprind pentru a creste
valoarea companiei in interesul actionariatului;

(iii) instrumentele utilizate si analizele efectuate pentru alocarea
resurselor financiare.

Resursele financiare pe termen scurt sunt numite adesea capital de
lucru si au drept corespondent sau echivalent in activele circulante ale
companiei (numerar, stocuri si debitori).

Resursele financiare pe termen lung sunt numite adesea capital
permanent si au drept corespondent sau echivalent in activele imobilizate
ale companiei (active fixe tangibile si intangibile).

Pe termen lung, finantele corporative implica, echilibrul intre riscuri si
profitabilitate in demersul de maximizare a activelor entitatii, a veniturilor
si a cash-flow-ului aferent, a valorii capitalurilor.

Se contureaza astfel trei domenii majore de alocare a resurselor prin
capital:

(i) Politica de investitii prin bugetarea sau planificarea capitalului
(pentru selectarea proiectelor de investitii considerate fezabile
spre a fi finantate);

(ii) Politica de dividende (utilizarea excesului de capital propriu
pentru remunerarea actionariatului;

(iii) Politica de finantare care indica unde si cum se vor utiliza
fondurile primite ca finantare (majorare capital, credite etc.)
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Cele mai recente creatii financiare se refera la investitiile bancare si
tranzactiile cu instrumente financiare primare si derivate (Ib En. securities
trading). Este situatia In care capitalul dezvolta mai departe, generic spus,
datorii comprimate sub forma obligatiunilor corporative, capitalului
propriu (lb. En. equity) sau adesea, capital investit in pachete de actiuni
listate la bursele de valori (lb. En. listed shares).

Instrumentele financiare derivate se emit pe baza instrumentelor
primare ca active suport, de exemplu: obligatiunile ipotecare (1b. En. MBS
mortgage backed securities) emise de bancile ipotecare si care au la baza ca
active primare portofoliile de credite ipotecare ce le garanteaza sau
contractele options si futures pe actiuni sau obligatiuni corporative.

Totusi, termenul de finante corporative este diferit de finantele
manageriale care studiaza managementul financiar al tuturor firmelor/
companiilor, chiar daca corporatiile luate separat ca cel mai important
concept in studiul finantelor corporative, este folosit in problemele
financiare ale tuturor categoriilor de firmes.

Mai mult, desi managementul financiar se suprapune cu functia finan-
ciara in profesia contabild, contabilitatea financiara inseamna raportarea
financiara istorica, unde managementul financiar se refera la cresterea
valorii companiei in favoarea actionarilor si cresterea ratei de recuperare a
investitiilor (Ib. En. rate of return on the investment). In acest context,
managementul riscurilor financiare, se refera la protectia valorii
economice a firmei utilizdnd instrumente financiare pentru a gestiona
expunerea la risc, in special riscul de credit si riscul de piata (riscuri ce
apar adesea din structura de finantare a firmei).

Un aspect important este ca orice tranzactie este definita de doua
fatete (Ib En. two sided) ceea ce presupune livrare-decontare.

Partea financiara a oricarei tranzactii este asociata de reguld, cu
decontarea desi si livrarea prezintd componente financiare precum pretul
unitar si valoarea totala (cu sau fara impozite indirecte).

Dar notiunea de finante se refera in primul rand la determinarea
valorii si la ce trebuie facut pentru luarea celei mai bune decizii.
De exemplu, ar trebui facuta o investitie, daca merita prin oportunitate?

Regula de baza a finantelor spune ca este rentabil sd cumperi un bun
dacd valoreazd mai mult decdt costd. Evident, acest principiu poate fi

3 https://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp
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analizat intr-o situatie complexa in care o corporatie preia in mod ostil sau
incorporeaza prin confruntare o alta corporatie. De exemplu, modul in care
Viacom a preluat Paramount Communications in 1994+.

1.2. intreprinderea si managementul financiar

In general, abordirile teoretice si practice se referd la trei domenii
principale ale finantelor private (corporative, manageriale sau ale
intreprinderii), si anume:

(i) managementul financiar;

(ii) investitiile

(iii) intermediarii si pietele financiare ;

Aceste domenii implica adesea aceleasi tranzactii financiare dar fiecare
le analizeaza din diferite puncte de vedere. Ne focalizam pe managementul
financiar in acceptiunea anglosaxona, domeniu similar a ceea ce se numeste
gestiunea financiard In acceptiunea european continentala.

Managementul financiar se concentreaza asupra modului in care o
organizatie/corporatie poate crea si isi poate mentine valoarea in interesul
actionarilor. Valoarea banilor in joc poate fi uriasa in acest demers.
De exemplu, Microsoft a investit mai mult de 1 miliard $ pentru dezvoltarea
si promovarea programului Windows’95.5 Deciziile managementului
financiar sunt bazate pe conceptele si principiile fundamentale ale finantelor
intre care: relatia risc-venit, valoarea timp a banilor, cash versus profit.

In ultimele decenii, finantarea entititilor economice constituie o
preocupare legatda de bugetarea activitatii, de prognoza financiara,
managementul numerarului, administrarea creditelor, analiza investitiilor si
atragerea de noi fonduri, totul cu scopul de a realiza activitatea comerciala
autorizata (activitate cu scop lucrativ care sa inregistreze profit).

4https://en.wikipedia.org/wiki/Viacom_(1952%E2%80%932006) The acquisition of
Paramount Communications in July 1994 made Viacom one of the world's largest
entertainment companies.... In 1999, Viacom made its biggest acquisition to date by
announcing plans to merge with its former parent CBS Corporation. The merger was
completed in 2000, bringing cable channels TNN (now Paramount Network) and Country
Music Television (CMT) under Viacom's MTV Networks wing, as well as CBS's production
units and TV distributors Eyemark Entertainment (formerly Group W Productions) and
King World under the main wing.....

5 Douglas R. Emery, John D. Finnerty, John D. Stowe (1998). Principles of FINANCIAL
MANAGEMENT, Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey 07458, p. 3.
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in Roménia, forma corporativa a afacerii este numita societate
comerciald si reprezinta intreprinderea, firma, compania prin care se
realizeaza obiectul de activitate comercialda (cu scop lucrativ). Legea
societatilor nr. 31/1990, republicata, cu modificarile si completarile
ulterioare, prevede constituirea urmatoarelor tipuri de societati:

e 1n nume colectiv;

¢ 1n comandita simpla;

e pe actiuni;

¢ in comandita pe actiuni;

e curaspundere limitata.

Cele mai des iIntalnite forme de organizare sunt societdtile cu
rdaspundere limitatd si societdtile pe actiuni.

Orice Intreprindere este condusa de un manager, care printre
indatoriri are ceea ce Inseamnad activitatea financiara a organizatiei.
Managerul are in vedere analiza financiara a societatii, managementul
financiar strategic (politica de investitii, de finantare, de dividende etc.) si
managementul financiar operational. Totodata, el este in permanenta in
contact cu actionarii sau asociatii respectivei intreprinderi pentru a
raporta rezultatele obtinute si previziunile pentru perioadele urmatoare.

Corporatiile au un manager financiar (Ib. En. CFO- chief financial
officer), care supravegheaza activitatea Intregului personal cu atributii In
domeniul financiar. Totodatd, managerul financiar are in vedere si
activitatea de trezorerie si pe cea de control intern la nivelul intreprinderii.
Trezorierul este responsabil cu gestionarea pe termen scurt a numerarului,
tranzactionarea monedelor, operatiunile de finantare si relatiile bancare.
Responsabilitatea controlului intern managerial apartine conducerii executive
a companiei. Pe linie financiara gestioneaza sistemele contabile interne si
supravegheaza intocmirea situatiilor financiare si a declaratiilor fiscale ale
acesteia. Marile corporatii au mai multi manageri financiari cu diverse
specializari, inclusiv avocati calificati In domeniile fiscal si contabil, experti in
planificare si prognoza, precum si manageri specializati In investitii.

Termenul de manager financiar este folosit de reguld, pentru a
desemna persoana care are responsabilitatea pentru deciziile financiare la
nivelul unei Intreprinderi (decizii de investitii sau de finantare). Rezulta ca
managerul financiar este persoana care face legatura dintre activitatea
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