Cuprins

(OB o] 10 ST U PP 1
Capitolul 1. Capitalurile — premisa demadarii si suginerii activit atii firmei ................. 2
1.1. Conceptul de capital al INtrepriNderii .cuvvveeiiiie e, 2
1.2. Clasificareai definirea principalelor capitaluri ale firmei...............ccccoviiiennen. 9
Capitolul 2. Formarea capitalurilor firmei ...........cccoooiiiiii e 12
2.1. Cadrul obiectiv al constituiri utilizarii capitalurilor firmei............c..cccooviieeee. 12
2.2. Metodssi resurse de formare a capitalurilor intreprinderii...............cccoevvvvvnnnnnn. 15
(67010 Tod [0 14 | PP TTT TR 19

BIDHOGIafi@ ... ..o e 22



Capitolul 1. Capitalurile — premisa demardrii §i
sustinerii activitdtii firmei

Premisa pentru prégirea, demararesi suginerea oridrei activititi economice g
nu numai economice) o formealanii, fondurile Bnesti, capitalurile.
Firesc, primul obiectiv al managementului genetdireei si al managementului

financiar nu putea fi altul decat formarea capiitu'.

1.1. Conceptul de capital al intreprinderii

Notiunea de capital apare pentru primaadat secolul al XII — leai a circulat la
nceput sub diverse sensuri; ca fond, stoc @iéum, magi de bani etc. In secolul al XIV —
lea, termenul de capital este intalnit cyeles de bogtie, averi fanesti, fonduri etc.
Continutul modern de capital a fost introdus de ecostwhirancez A.J. Turgot in secolul
al XVIIl — lea. Tn accepunea economistului francez, tinea de capital insemna mai mult
decéat bai sa bunuri, respectiv, o valoare careicjattla producerea unor valogi a
profitului. Ulterior tai economitii s-au raportat la acest concept

Definirea naiunii de capital a cunoscut de-a lungul timpuluiraroase abo.
Adam Smith n ,Avdia naiunilor” face distingie neti intre capitalul individuagi capitalul
naional.

Capitalul individual este definit ca un stoc de i lichiditati, avand originea n
economisire, de care dispune individul in intregeirea sgi care 1i aduce un profit. Nu
constiuie capital bunurile care 1i servesc pentzul personal. Autorul pledeazentru
economii, Tntrucat acestea sporesc capitalul, fimp tice conduita risipitoare duce la
diminuarea lui, aceasta daecnomiile sunt imediagi in totalitate investite. Structura
capitalului idividual se preziatla A. Smith ca fiind format din capitalul fixsi capital
circulant, care au semnifigiedeosebite.

Capitalul fix creati dezvoltat in urma unui proces de economisireymige rezult
ca ,orice capital fix este derivat din capital cit@nt®, deoarece capitalul circulant este
considerat ca fiind singurul capab produé profit. Capitalul ndonal este format din

suma capitalurilor individuale (capital fgk capital circulant) plus rezervele de consum.

! Bogdan, loanManagement financiaEditura Universitar, Bucurati, 2005, p. 34.
2 Bucitaru, Dumitru,Finaryele intreprinderij Editura Junimea, §& 2006, p. 45.
¥ Adam, SmithAvuia naiunilor, Editura Academiei, Bucugé, 1962, p. 188.



Capitalul circulant este acea parte din capitad @atuce profit prin faptulaccircula
si Tsi schimki stipanul, iar cealadtparte din capital care ndggsete manufacturai aduce
profit numai indirect, cu ajutorul capitalului cifant este numit capital ffx

Distinctia dintre capitalul individuadi capitalul naional este fcuta de A. Smith cu
ajutorul a dod criterii:

% pentru ca un bunagevira capital individual trebuieasadua profit;

% este capital nonal numai dat el este capabil as creeze bunuri

materiale.

Capitalul fix const in principal in patru articole: naai, unelte de lucru, &tiri,
pamanturi ameliorate, precusi cungstinte dobandite. Capitalul circulant este compus in
primul rand din bani cu ajutorulimra sunt creatg apoi puse in circutge celelalte prti,
respectiv materiile primgi materialele ce sunt transformate in semifabricat@i Tn
produse finite, iar prin vanzare setiolk profitul. Din abordrile naiunii de capital
realizate de A. Smith se descprind o serie de oaiicl

» capitalul se constituie, Tn urma unui proces denenusire. Cu aceast
ocazie se realizeazo repartizare a unei valori acumulate, dintr-aesta
inactivda Tntr-una actis, deoarece A.Smith consideca doar valorile cu
destingie productiv reprezini capital;

» compoziia capiatlului, ardit ca acesta caime n primul rand mijloacele
banesti, ca stare iniala, si bunuri materiale diverse: miai — unelte,
cladiri, pamanturi ameliorate, cugtinte dobandite, materii prime,
semifabricate, produse finite cairst ulterioare etc. Aceste mijloace arat
formele concrete pe care valoarea repattimaitial s-a consumat, intr-o
prima etag pentru crearea structurii productive a intreprifideele patru
articole ce repreziatcapitalul fix, precunsi materiile primesi materialele
necesare prodtiei). Cuprinderea in capital a mijloacelor matexial
precum produga neterminat, produse finite scoate in evid&mprocesele
de transformare care au loc Tn cadrul exgldain urma érora valoarea
ia forme fung¢ionale corespuritoare stadiilor parcurse;

» motivaiile dupa care A. Smith face distigie intre capitalul ngonal si cel
individual exprind 1n fapt obiectivele utilizrii acestora. Ceria

functionarii Tntreprinderii in contextul industriaki comercial in care

* Bucitaru, Dumitru,Capitalurile firmej Editura Sedcom Libris, $8 1999, p. 13.



agioneaz aceasta, reflegtobiectivul economic, iar gimerea profitului
necesar remunani celor angren@ in activitatea acesteia este obiecivul
financiar.

Definitiile ulterioare date capitalului s&gesc in acetaspirit al considetrii lui ca
expresie valoriz a ansamblului de mijloaceiesti si materiale destinate creerii de bunuri
si servicii care, prin valorificareascondud la olfinerea unui surplus monetar. Econgtini
contemporani spre deosebire de A. Smith, consideizvorul de creare a capitalului nu
este doar propria muacprin economiile degajate, giresursele imprumutate.

in ,Dictionario di administrazione, contabilita, ritio, economia, finanza,
informatica, lavoro d’ufficio, risk management”, semaré@ doui intelesuri date runii
de capital; - unul provenind din limbajul curenfpacticii financiare a intreprinderii iar un
altul regisit in teoria economic

In limbajul curent prin termenul de capital se @idin general ,0 sutnde bani sau
o bogitie, destinat si genereze un venit peparcursul timpuiui”

in teoria economit categoria de capital amitat o semnificie mai complex
exprimand ,un ansamblu de bunuri exprimate valargparticig la procesul de prodtie
sub forme diferitasi sunt la randul lor rezultatul unui precedent g®productiv®.

Identificarea capitalului ca o sunale bunuri ce participla procesul economic are
menirea de a sublinia caracterul de factor de mttmlal acestuia, afuri de muna si
pamant. Particularizarea capitaluluifale ceilafi doi factori de produge este regizata de
autori prin elementele de cdmut ale acestuia. Astfel, capitalul este compuarddin
bunuri rezultate dintr-un proces de progiei@nterior, spre deosebire de resursele naturale
(pamantul), care chiar dacparticipi la acest proces, nu sunt produse de om. Un alt
argument invocat este acetaspre deosebire de mung pamant, capitalul se prezinta
0 mas$ eterogea de bunuri. Din aceastauz exprimarea lui nu se poate face in termeni
fizici, ci doar Tn fornd valorici, bineasd#. Cele dod accepiuni date capitalului
intreprinderii se deosebesc prin obiectivele arite in procesul de utilizare a Iui. In
.limbajul curent” folosirea capitalului are drepbiectiv oliinerea profitului, in teoria
economié aceasta trebuiei sasigure derularea procesului productiv ce areiraitate

crearea de bunugi servicii oferite consumatorilor.

5 Dizionario di administrazione, contabilita, didtteconomia, finanza, informatica, lovoro, d'uféicrisk
management, Franco Angeli Libri, Milano, 1989, p61
®|dem, p. 127.



In alte luckri capitalul este definit ca o sunde bogtii utilizate pentru producerea
altor bogitii. Aceste bogtii se concretizeazintr-un ansamblu de mijloace financiage
tehnice de care dispune o intreprindere comargiadustriak pentru investii.

In acelai spirit, Pierre Conso defigte capitalul ca ,ansamblul de mijloace puse n
opeti pentru a asigura indeplinirea fgiet de produge a intreprinderii”. Crearea
capitalului presupune o colectare de resurse,e@natea lui corespunde unei imob#liz
de mijloace bBnesti care implié un cost. Resursele proprii provin din aportul #sdor,
din surplusul monetar degajat de intreprindé¢min imprumuturi. Ca factor de prodig;
capitalul este caracterizat ca fiind o sude mijloace bnesti si materiale, generic numite
bogitii ale intreprinderii. Mijloacele, componente alapdalului Tntreprinderii, cajta
denumiri dug locul si rolul lor in cadrul procesului economic. Astfehssinile, utilajele
reprezini capitalul tehnic, materiile primegi creanele — capitalul juridic, iar banii —
capitalul financiar.

M. Ternisien defingte capitalul intr-o viziune dinandic Autorul considet
capitalul ca fiind compus din imobilid necorporalesi corporale precunsi din stocuri
(materii prime, produse nefinite, produse finite&Yceste capitaluri sunt la originea
proceselor de transformare materiahu a fluxurilor fizice (cele care privesc prodeee
de bunurisi servicii) precumsi a celor decontraparte, adia fluxurilor monetare
generatoare de surplus monetar. In atedanssi profesorii J. Magerirsi J.C.Mallard,
definesc capitalul, Tntr-o opicnumiti functionak ,drept totalitatea resurselor utilizate in
finantarea intreprinderii”.

Profesorul Pierre Vernimen considearapitalul intreprinderii ca ,un ansamblu de
resurse folosite de acesta pentru fiaaga activiitii”. Aceste resurse pot fi foarte diverse:
aporturile agonarilor la crearea socigti, rezultatele curente acumulate, resursele de
origine fiscad, quasi capitalul proprisi resursele Tmprumutate. Resursele de origine
fiscakh provin din avantajele pe care intreprinderea lengte de la bugeti care se
concretizeax Tn exoneiri fiscale definitive sau temporare. Quasi capltgdropriu este
reprezentat de soldurile conturilor curente aleppstarilor, reprezentand dividende
neridicate. Varietatea resurselor arpbsibilitatile mari pe care le are intreprinderea pe
piata capitalurilor pentru constituirea unei strucfuranciare optime.

Tn alte luckri, capitalul este definit ca ,un ansamblu de buegonomice, dgnute
de un individ sau un grup de indivizi (intrepringlgrcare este utilizat in vederea producerii
de bunurisi servicii. Aceast definitie nu surprinde momentul de creare a capitalului,

operaie efectuat prin acumularesi nici obiectivele utilizrii lui.



O alta abordare este aceea dupare capitalul este considerat ca ,totalitate a
resurselor materiale acumulagereproductibile care, prin asociere cu ceil&ctori de
produgie, particif la producerea de noi bunuri in scopufieéxii unui profit”.

Unii economsti au definit capitalul accentuand asuprasciiii valorice pe care
acesta o realizeazpe parcursul procesului economic; ,capitalul repria ansamblul
valorilor materiale, spirituale rezultate din atgtvea umah si totalitatea valorilor
financiare deénute de o perso#n pentru a fi utilizate Tn scopul g@berii unui venit”,
incluzandu-se deci, pe langnmijloacele aflate in proprietatg pe cele Tmprumutate.
Capitalurile intreprinderii aflate Tn diferite stadle procesului economic este denumit,
dupi forma pe care o imbraccapital Anesc, capital productiv (tehnic) sau capital de
circulaie. Capitalul tehnic este format din gndle, utilajele si instalgiile de lucru.
Capitalul de circulge agioneaz in sfera circulgei si este format din capitalulabescsi
capitalul mard. Capitalul kinesc repreziiit,suma de bani care procudsginatorului un
venit si are fungia de cumprare a munciisi a mijloacelor de produie”. In paralel cu
natiunea de capitaldmesc este utilizatin practicasi teoria economit;, cu acelsi continut
si cel de fond Bnesc.

Alti autori dupa ce definesc capitalul ca factor de pragicecunosc in mod expres
ci o alti accepiune dai acestuia este aceea de fonduri. In acest senSharetorsi J.
Raffegeau afirnit ,capitalul social repreziatforma iniiala a fondurilor proprii”. In alte
lucrari se consider chiar & al doilea sens dat tionii de capital al inteprinderii este acela
de fonduri, semnificand ,expresiairieasé a proceselor de transformare a valorii care
circula In cele trei stadii ale ciclului de exploatare”otNinea nu face referire la vreo
operaiune materia oarecare, fiind expresidmeasé a mijloacelor materiale in diferitele
momente ale procesului economic.

In sens economic largapitalurile exprira mijloacele Bnesti si expresia Bneasa
a celor materiale folosite de intreprindere pemtroducerea unor bunuri sau servicii. In
procesul producerii bunurilai serviciilor valoarea parcurge cele trei stadiravizionare,
produgie si comercializare, ocazie cu care imliracserie de forme fumionale: materii
prime, produse nefinite, produse finite etc. Ptifiaarea capitalurilor se uraneste in final
realizarea obiectivului financigr anume olinerea surplusului monetar.

Capitalul privit din punct de vedere al naturiiesae imparte ircapital real si
capital fictiv. Capitalul realexprimi consecitele esetiale de natur patrimoniad ce
decurg din procesele de constitugie de utilizare ale capitalului firmei. Constituirea

determird crearea unor obligi@ pentru firma, atat in priviga restituirii sumelor procurate



cat si a achitrii costului lor, toate aceste datorii sunt reféget in pasivul bilagului
(fig.nr.1).

Capitaluri Capital social
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Capitalur provizioane

Capita permanente
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Datorii pe
termen
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lung
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termen scurt

Fig. nr. 1. Capitalul real vizut duji sursele de constituire (pasivul bilartui)

Unii autori consider ca, avand in vedere obiectivul pentru care sunt ereat
provizioanelesi rezervele nu ar exprima cgmutul naiunii de capital al intreprindefii
Aceasta, deoarece resursele fimgrate sunt destinate efegtiil unor cheltuieli nelegate de
exploatare. Dactotusi se are in vedere faptui para la producerea evenimentului pentru
care sunt create, aceste resurse sunt dispogiisilat angajate in activitatea de exploatare,
atunci se poate considerareprezint capitalul intreprinderii.

In procesul de utilizare a capitalului se dresc cele dau mari obiective ale
intreprinderii: unul, economic materializat in tiolerea de bunurisi/sau servicii n
conformitate cu nevoia sociliar altul, financiar concretizat in realizareauusurplus
monetar. Surplusul monetar se cieda perioada de angajare a capitalului Tn diverse
activitati economice prin trecerea succeasprin cele trei stadii ale ciclului de exploatare.
Mairimea ateptati a acestui surplus este determindé exigetele ce privesc repartizarea
lui: Tn primul rand trebuiesc onorate obljgja ce decurg din costul capitalului iar apoi
asigurarea resurselor proprii pentru fitmea de noi invegii. Marimea costului
capitalului este influeg@ati si de timpul de utilizare a resurselor angajate.

Privita in perspectiva preocaplor de remunerare a capitalurilor la nivelul asim

din rezultatele ofinute in perioada de folosire a lor, atunci capltalpare ca o suinde

" Giurgiu, I.A.,Finaryele intreprinderii Presa UniversitarClujears, Cluj Napoca, 200, p. 24.



imobilizari pe termen lung (peste un ampe termen scurt (péra un an). In acest sens se
poate aprecia daglasamentele realizate (pe perioade mai lunginsauscurte) au adus
suficient surplus incatisse acopere cel go costul resurselor contractate. Deci capitalul
real, definit dup modalititile de folosina (activul bilanului), semnifié in esefi doui
tipuri de plasament care se deosebesc intre elerdoqul de recuperare, adice revenire
in forma infiala de disponibilitate aptde a fi reinvestit (fig. nr. 2). In aceste plasamente,
valoarea #mane fixal timp indelungat intr-o anunditforma materiaf, sau circud

Tmbricand forme materiale succesive ajungand mult npad la forma Bineasa.

corporalt

Capita Active
fix imobilizate necorporale

financiare

Capita

Capita Active Creanesi valori
circulant circulante realizabile Tn
termen scurt

Disponibilitati
banesti

Fig. nr. 2. Capitalul real reflectat dug modalitiile de utilizare (activul bilayului)

Capitalul fictivnumitsi capital financiareste reprezentat de instrumentele prin care
se constituie capitalul real respectiiani, obliggiuni etc., sau care faciliteaZolosirea
lui adici diverse titluri de credit precugnefecte comerciale (cambii, bilete la ordin, cécur
etc.). Prin modul lor de circuie capitalul fictiv poate contribui pozitiv sau raty la
surplusul monetar al firmei consegina diferemgelor inregistrate dintre puarile de

cumpiraresi de vanzare.



1.2. Clasificarea §i definirea principalelor capitaluri ale firmei

Capitalurile fac parte dintre factorii de prodiec (natura, munca, capitalul,
informaia etc.).

Avand un rol de o asemenea impotiarconceptul de capital, modul de formare a
capitalurilor, alocarea lor in cadrul proceselooreamice, modul lor de utilizarai
finalitatea utilizrii lor trebuie 4 fie cunoscutai stipanite.

Pentru cunoglereasi stipanirea acestora, capitalurile se clagifdup criterii
multiple, in fungie de scopul ur#rit.

Dintre aceste criterii, unele sunt de mai mareuté si, ca urmare, le enuman
mai jos:

= dupa modul in care participla procesele economice, se conguinse
Tnlocuiesc, capitalurile, se clastitn:
v’ capitalul fix;
v’ capitalul circulant;
= dupa continutul lor:
v’ capitalul economic;
v’ capitalul permanent;
v' capitalul de lucru (fondul de rulment);
= dupa forma de proprietate:
v’ capitalul propriu;
v’ capitalul imprumutat;
= dupa rolul si forma capitalului:
v’ capital productiv;
v’ capital financiar;
= dupa modul de participare a proprietarilor la formacepitalurilor:
v/ capital subscris;
v’ capital arsat;
v capital nevrsat.

ntrucat, paa nu demult, Tn Romania tianea de capital avea o circtigarestrans
si uneori era utilizat ca o categorie econondioedoriti, definirea acestor categorii este in
curs de cristalizare, daezare etc., astfel incatitatilizatorii lor si inteleag acelai lucru

atunci cand le utilizeaz



Capitalul economic reprezint totalitatea activului bilagului contabil al firmei,
fiind format din bunurisi valori, respectiv a pasivului bilgnui, format din drepturi de
proprietatesi din oblig&ii.

Capitalul propriu reprezini diferena dintre capitalul economig datoriile firmei.

Capitalul Tmprumutat este, ceea ce 1i spune numele, capitalul alteraape firma
trebuie 8-1 remunerezagi ramburseze.

n legitura cu forma de proprietate a capitalurilor, suntaitufrecvente in care
capitalurile proprii sunt mai scumpe decéat cele rimutate, situge care a generat
sintagma & este mai profitabil si lucrezi cu banii altora®.

Aceast stare de lucruri derdvdin riscul plasamentelar, evident, din randamentul
pretins de plasator pentrusaasuma riscul respectiv. De pildplasamentul intr-o firgh
este mai riscant decat das-ar face intr-o ba#icsau in alte zone, cu remungdixa, cel
puin din dod motive:

% remunerarea capitalurilor plasate in firse face prin dividende acordate
din profit, or, nivelul profitului este rezultantanei multitudini de factori
greu de gestionat, mulfiind imprevizibili, derivai dintr-o stare de
incertitudine specifi;

% recuperarea capitalurilor avansate este ¢mmditi de bonitatea firmei

(lichiditate, solvabilitate, profitabilitate), catee, de asemenea, de cel
putin aceleai stari de lucruri, redate la aliniatul precedent.

Ca urmare, deatorii de capitaluri §i plaseaz fondurile in cadrul firmei numai
daa dividendul oferit este mai mare decéat dobandatafde bana sau remunete ce i se
oferd la alte forme de plasament, or, acgakterena duce la un cost al capitalurilor mai
mare.

Capitalul permanent este format din capitalul propriu Tmpreéucu Tmprumuturile
pe termen medisi cele pe termen lung.

Capitalul de lucru (fondul de rulment) reprezintapitalul permanent, din care se
scad imobilizrile (activele corporalei necorporale, la valoarea lor agt

Capitalul de lucru, in contii normale, trebuie & acoperenecesarul de fond de
rilment, care, in general, rezaltlin urmitoarea relge:

NFR=S+C-D

Tn care:

8 Bogdan, loanManagement financiaEditura Universitar, Bucurati, 2005, p. 42.
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NFR — necesarul de fond de rulment;

S — stocurile de active circulante;

C — createle;

D — datoriile.

Condtiile complexe in caresii destisoai firmele activitatea, dinamica acestor
condiii, structura, volumulsi dinamica fluxurilor de numerar din cadrul lor faa, de
regub, sa apad diferernte intre capitalul de lucru (FR) NFR, diferene care, in funge de
sensul lor, au conafa importante si impun masuri manageriale diferite, specifice, de
soluionare, astfel:

FR > NFR = EFR (excedent de fond de rulment);

FR < NFR = DFR (deficit de fond de rulment).

Deci, atunci cand capitalul de lucru este mai mdeeat necesarul de fond de
rulment, avem de-a face cu arcedent care trebuie&sfie plasat in condi favorabile, ca
timp (astfel incat & poat fi recuperatsi utilizat la nevoie)si ca randament (adicla o
doband, dividend, sau curs bursier), care satisfad interesele din cadrul firmei,
merntionate,si in primul r&nd pe cele ale gieitorilor de capitaluri.

Atunci cand capitalul de lucru este mai mic deaitasarul de fond de rulment, s-a
creat undeficit care trebuie acoperit prin apelare la surse fi@aacsuplimentare (de
reguh, la credite de trezorerie), care evident, ca omeefi, au un cost aleicui implicatii
trebuie 4 fie bine analizatgi transformate Tn isurile de coregge ce se impun (de regil
pentru lichidarea imobilérilor de active circulante).

Capitalul productiv este o nfune mai ptin contural si ar putea fi considerat
capitalul necesar detuli ciclului de exploatare. Capitalul productiv sgalnete sub dod
forme:

v/ capital real, numit si capitatangibil, format din bunuri materiale;
v/ capital uman, numitsi capital intangibil .

Capitalul subscris reprezini Tnsumarea valorii awnilor pentru care fiecare
detinator de capital a subscris atunci cand a avut ledaf(licitgia).

Capitalul varsat este valoarea danilor subscrise, transformate in lichiditate npri
depunerea numerarului echivalent la casierie saontul firmei.

Capitalul nevirsat, care este partea detiaai subscrise al ator prg nu a fost

varsat in contul firmei (cu impliga multiple si foarte serioase).
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Capitolul 2. Formarea capitalurilor firmei

Toate activiltile economice, Thainte de a se organizdemara, presupun bani, iar
finalizarea lor are fgune, se justifis numai dag se incheie tot cu bani, dar mai mul
pentru a se relua activitatea pe un plan canti¢atialitativ superior.

Aceste realitti, a aror coplexitate si implicati nu manifesi tendine de
simplificare sau ameliorare, dimpotijv impun promovarea unei culturi financiare

adecvate, ca o condiiigeneral.

2.1. Cadrul obiectiv al constituirii §i utilizdrii capitalurilor

firmei

In optica economic ,intreprinderea sau firma este o farnde organizare
autonond, care reunge resurse materiale, umasiefinanciare, combinandu-le in modul
cel mai eficient, in scopul producerii de bungirservicii destinate a fi vandute pe ién
vederea satisfacerii nevoilor cliglor sii si a ohkine un profit® sau ca ,0 organizie
Tnsircinat si produ@ bunurisi/sau servicii”. Neiunea de intreprindere este sinoriimu
cea de firmi: ,in economia de pia, firma sau intreprinderea este agentul economic
fundamental”.

In aceast viziune, firma sau intreprinderea este sursa fic de creare a
bogitiei unei naiuni, si ca urmare, constituie elementul central al aeakzonomice.

In tara noastr intreprinderile sunt organizate ca sagietomerciale sau regii
autonome cu impliga in ceea ce priwge Tnfptuirea gestiunii financiare a lor.
Intreprinderile industriale constituie categoriaaamai reprezentativin ceea ce priwte
manifestarea, in general, a caracteristicilor tn’[meieriilo:

» dispune de un volum important de capitaluri conza¢tin maini,
utilaje, instalgi, materii prime mijloace #nesti etc.;

» realizeaz cea mai divetsoferti de produsai servicii consumatorilor;

» valoarea ailigati creati in aceste firme oféro burdi remunerare
factorilor de produge implicai in activitatea acesteia.

Caracterul reprezentativ al acestei categorii deefininderi face ca preocanile

teoreticienilorsi practicienilor econongti Tn privinta constituiriisi utilizarii capitalurilor in

° Nica, P. Managementul firmeEditura Condor, Ckinau, 1994, p. 24.
19 Nicolescu, Osi colectiv,ManagementEditura Didactia si Pedagogig, R. A., Bucureti, 1992,p. 54.
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condiii de eficiena si fie realizate pe exemplul lor. In acest fel, codle desprinse, din
teoriile vizand aceasproblematid, au un caracter de largplicabilitate.

Necesitatea activiti economice este determitiade faptul @ oamenii au nevoi ce
trebuiesc satigtute pentru a puteaitr Aceste nevoi, cel gin in contextul actual, par a fi
nelimitate in cantitatgi calitate.

Ca unitate de produe, firma repreziri un agent economic aami fungie
principak este producerea de bungirgervicii destinate varirzii pe piga pentru a satisface
necesiitile consumatorilor sub aspect cantitativ, calitativa nivel de prg

In vederea realizii de bunurisi servicii intreprinderea are nevoie de factori de
produgie (fontd de mund&, masini, utilaje, instal@i, materii prime, energie etc.) pe care le
procuii de pe pigele din amonte. De asemenea, ea are nevoie denaiiprbrevete de
fabricaie si comercializare. Produse$ésau serviciile realizate sunt vandute pagiedin

aval pe pieele de bunursi servicii finale (fig. nr. 3).

Factori de
produgie

Produsssi
servicii

Pigele din amont

A 4

sau pigele factorilor

_ Pigele din ava
de produge

sau

Pigele de
bunurisi/sau
servicii finale

Factori de produe
- capital
financiar
- echipamente
- materialesi
energie
- mun(ﬁ Pr€u|

Intreprinderea

A

Cifra de

factorilor de afaceri

produgie

Fig. nr. 3. Fluxuri ale Tntreprinderii cu mediul economic

Operaiunile de cumprare precumsi cele de vanzare pe care le realizeaz
intreprinderea pe cele doeategorii de pig au ca efect o distribuire a veniturilor intre
agenii economici. Datorit acestui fapt, firma ca unitate econoinite produgie estesi un

agent de repatte a veniturilor.
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Vanzandusi produgia pe pigele din aval, intreprinderea realizéazaloarea pe
care a creat-o prin transformarea materiilor prgivee produselor semifabricate, cu ajutorul
muncii, Tn produse finite.

O parte a valorii atlgate creat este repartizat de ntreprindere altor agen
economici, constituind veniturile acestora. Priabgte fluxuri kinesti prin care se
infaptuieste repartiia primati a valorii adugate credt de ntreprindere sunt redate in

figura nr. 4.

Intreprindere Investiii privind
reinnoirea sau cserea
echipamentelor

Salariai
Valoarea
- ) Valoarea agugat
Imprumutatori adiugat
creati de
. _ ramasi la
intreprindere
intreprindere
Buget public
naional

A\ 4
Proprietarii
intreprinderii

Fig. nr. 4. Repartjia primara a valorii adiugate

Veniturile distribuite de intreprindere constityeentru beneficiarii lor venituri
primare, care vor suferi prel@v obligatorii si completiri pe seama veniturilor sociale.

Miscarea bunurilorsi banilor, intermedidit de procesele de transformare, este
reprezentdt sub forma fluxurilor. Aprovizionarea cu materiiipe, transformarea lor in
produse finite, apoi vanzarea reprezifiixurile reale denumitei fluxurile materiale.

Printre activele firmei exi&tun bun de o natarparticulas, moneda. Aceasta
permite achizionarea mijloacelor necesare progeicsi incasarea produselor livrate, ceea

ce antrenedizo multitudine de fluxuri financiare redate sintel figura nr. 5.
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Fluxuri financiare Fluxuri financiare
de isire de intrare

INTREPRINDERE

Fluxuri reale Fluxuri reale
de intrare de isire

Fig. nr. 5. Fluxuri realesi fluxuri financiare

In mod deosebit, activitatea de schimb genered@a financiai a intreprinderi.
De aceastactivitate depinde derularea procesului econoavioluia volumului produgei
si compoziia fondurilor (capitalurilor). Cunaterea reelelor de fluxuri reale (materialgi
financiare permite analiza procesului de consgtsiirutilizare a fondurilor (capitalurilor)
Tntreprinderii.

Schimburile sunt realizate prin intermediul baniliar fluxurilor reale de intrare de
bunurisi servicii le corespund fluxuri financiare dsire si invers.

Fluxurile financiare pot fi dependente (de contrartg) si fluxuri financiare
autonome. Fluxurile financiare dependente suntfleatare a fluxurilor reale prealabile.
Aceast dependeti poate fi imediat sau decalétin timp. Fluxurile financiare imediate
presupun existea in acelg timp a unui bun fizic la un agent econongi@ unei sume de
bani corespondemtla agentul economic partengrsubstituirea recipracsi simultari a
celor dod bunuri economice. Fluxul financiar decalat presigexisteta unei marje
temporale intre rezultatele fluxului reglcele ale fluxului financiar. Fluxurile financiare
autonome rezudtdin operg@uni de imprumut care deterndiapariia bunurilor financiare.

Masurarea fluxurilor reale este posibile baza unei evald in termeni Bnesti, iar
nivelul lor cantitativ evoluedizsi sub influena derudrii fluxurilor financiar — kinesti Tn

care se afl implicat intreprinderea.

2.2. Metode §i resurse de formare a capitalurilor intreprinderii

In fungie de proveniega resurselor cu ajutorulira seconstituie si sporeste

capitalul intreprinderii, deosebim domodalitti de finanare:
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% finaryarea interni si

« finaryvarea extere

In cadrul celor doiimodalititi se intalnesc mai multe metode cu ajutotubra se
mobilizeaz o diversitate de resurse care asigquocesele de finaare.
Finantarea interni se realizeazatunci cand se face apel la dtoarele resurse:
% profitul net sau profitul #mas dug plata dividendelor;
<+ amortizarea activelor imobilizate, sume din valwafea activelor
imobilizate scoase din fufigne sau din vanzarea celor de prisos;
% fondurile asimilate celor proprii.
Finantarea extermi presupune constituirea, iar ulterior sporirea tedui firmei
cu ajutorul:
¢+ aporturilor in natuegz sau in bani ale viitorilor proprietari, la care ggot
adauga sume din:
s contribyii ale statului, ale unor colectiviti publice si organisme
specializate;
¢ emisiunegi vanzarea de noi gitini;
% emisiuneasi vanzarea de obligauni, contractarea de Tmprumuturi

bancare, practicarea creditului comercial, sau &ditului leassing.

Principalele metodede constituire a fondurilor necesare sunt :

. metoda aporturilor in bagi natus;
. metoda autofinagrii;

. metoda crediirii;

. metoda finatiirii bugetare.

1. Aportul presupune angajarea d#tre proprietarii asociaa unor capitaluri in
bani sau n natarin scopul crarii sau dezvotrii intreprinderii. Aceast metodh poate fi
folositd la Tnfiintarea firmei sau cu ocazia major de capital. Atunci cand ntreprinderea
este organizat ca societate, ea poate emitgiu n contul aporturilor awonarilor.
Aceast metodi genereaxformarea fondurilor proprii.

2. Metoda autofinapirii da nastere la fonduri proprisi presupune ngerea unei
parti din rezultatele nete care se degdin activitatea lor. Aplicarea pe sgdargi a acestei

metode este conglinati mai ales de capacitatea firmei de a realiza utitpcat mai
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ridicat. Tot pentru acoperirea nevoilor de autaitaae se poate folosi si o parte din
surplusul monetar care apare sub forma amortisrentuegistrat ca urmare a uzurii
capitalului fix. Desi este o metoda de baza in ttingea fondurilor firmei, ea nu este
mereu si suficienta, sau foarte eficienta, fiindesara utilizarea sa alaturi de alte metode
de finantare. Autofinantarea poate fi imediata ssumanata, de mentinere sau de
expansiune, ultimele doua fiind autofinantarea l#otaln unele tari occidentale
autofinantarea totala la care se adauga parteprdiit destinata remunerarii asociatilor se
numeste de CASH FLOW. In aceste tari se calculeazaa financiara a cash flow-ului ca
raport intre acesta si cifra de afaceri, rata genjie sa se aprecieze in ce masura vanzarile
genereaza sume destinate mentinerii potentialulunef, expansiunii acesteia si
recompensarii contributiei asociatilor. Cu cat hveacestei rate este mai mare, cu atat
capitalul de autofinantare va fi mai ridicat. Caébw (marja bruta de autofinantare)
cuprinde : beneficiul net, amortizarea si unelevizioane.

Avantajele autofinantarii se pot concretiza astfel :

. cresterea cointeresarii firmei in obtinerea de ltail superioare;

. identificarea si mobilizarea resurselor interne;

. folosirea rationala a resurselor;

. subordonarea dezvoltarii intreprinderii fata deutt#ele activitatii proprii;

. reprezinta un mijloc sigur de acoperire financiaga necesitatilor

intreprinderii;

. protejeaza libertatea de actiune a firmei,asigwgndutonomia in
gestionarea activitatilor sale economico-finangiare

3. Metoda credirii este acea metoda prin care se creaza fondurile
imprumutate.Aceste fonduri au caracter restitisbdunt purtatoare de dobanda. Debitorul,
pentru a putea rambursa ratele scadente si dobaieilente, va trebui sa sporeasca rulajul
financiar, 4 Tncerce reducerea perioadei pentru care fglegendurilesi si foloseass un
volum mai raional de resurse imprumutate.Toate acestea dectanederile imprumutate
pot conduce si la crearea unei dependente finan&aa de creditori care le pot impune
firmelor debitoare modul de utilizare a resursétoprumutate si pot controla activitatea
economico-financiara a datornicilor pentru a-sgasa recuperarea sumelor imprumutate.
Un rol important in economia de piata il au obligaile care au un regim special de
lansare si de utilizare. Referitor la credite spume nu eliminarea acestora, ci identificarea
acelei structuri optime a capitalului total utilizanenita sa conduca la minimizarea

costurilor de finantare a activitatii.
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4 Finantarea bugetarase utilizeaza de obicei in cazul regiilor autonomie
societatilor comerciale cu capital de stat,in spleta inceputul activitatii acestora prin
dotarea cu active fixe si circulante, dar si pecpesul activitatii, atunci cand apar unele
nevoi de finantare care nu pot fi acoperite prisurse proprii.In conditiile aplicarii unui
sistem prea extins de finantare de la bugetul lsiage pot genera consecinte negative care
constau in scaderea interesului intreprinderii eespe pentru desfasurarea unei activitati
rentabile si in cresterea dependentei fata de fdedurimite de la stat.

Folosirea unei metode sau a alteia de finantareezeapga o problema de politica
financiara a fiecarei firme si a statului care triebsa tina seama de conditiile concrete,

precum si de dezavantajele fiecarei metode. In,jpiimiie luate in considerare aspecte

precum :
. necesitatea asigiri la momentul oportun a capitalurilor;
. gradul de eficiefin folosirea fondurilor;
. cointeresarea firmei in gherea de rezultate financiare superioare.
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Concluzii

Capitalurile firmei (intreprinderii) se formeaza infiintare, se modifig prin
cresteri sau dimindri si se lichideai la Tncetarea existesi ei.

Fungie de provenieg si apartenetd, capitalurile firmei se grupeain:

__capitaluri proprii;

__capitaluri imprumutate.

a) Capitalurile proprii se formeaz din contribyii externe si din contribyii
interne:

— contribdiile externe se reférla aportul proprietarilosi, eventual, aporturi ale
statului, colectividtilor sau ale unor organisme specializate;

— contribyiile interne se refér de regud, la capacitatea de auto-fiare a firmei.

In categoria capitalurilor proprii sunt cuprinse:

__ capitalul social;

_ rezervele asimilate capitalurilor;

_ fonduri, provizioanai rezultatele capitalurilor.

b) Capitalurile Tmprumutate se formeaz atunci cand firmasi epuizeai resursele
proprii si recurge la indatorare.

Indatorarea firmei se poate realiza pe termen megdiung si pe termen scurt (pén
la un an).

Modalitatile de finanare prin indatorarea pe termen megliung constau in:

_ creditul bancar pe termen medidung;

_ creditul obligatar.

Creditul bancar pe termen mediusi lung se soliciti de ctre firma (intreprindere)
si se acord de atre hincile comerciale pe bazde programe bine definite, pe diferite
termene (variabile).

Creditul obligatar constituie un imprumut pe termen lung pe baza emisde
titluri de credit, instrumentul principal de reaiz a creditului obligatar il constituie
obligaiunile.

Capitalul propriu Tmpreuncu capitalul imprumutat (datorii pe termen mesiiu
lung) constituie capitalul permanent al firmei.

Imprumuturile pe termen scurt iau forma:

» fie a creditului de furnizor;

» fie a creditului bancar pe termen scurt.
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Creditul-furnizor apare atunci cand firma prgteevalorile materiale de la furnizor
fara ca acestaispretindi plata imediat.

Creditele bancare pe termen scurt sunt acele Tmgwimcare se bazeaze
creane comerciale sau sunt credite de trezorerie agogiitru nevoi temporare.

Prin Tnsumarea capitalului permanent cu datoriie tprmen scurt se ¢obe
capitalul total al firmei.

Pentru gestiunea financiiaa firmei o problera de interes deosebit o constituie
structura financidr dati de raportul dintre capitalul imprumutgtcapitalul propriu. Este
considerat optimi acea structdrfinancia# care asigur o rentabilitate cat mai ridicat

Dupa Cadrul general IASC, capitalul propriu reprezirinteresul rezidual al
agionarilor in activele unei intreprinderi dugeducerea tuturor datoriilor sale.

Cadrul general are in vedere faptilletementele legate direct de evaluareatj@zi
financiare sunt activele, datorigecapitalurile proprii.

in acees idee, OMFP 94/2001 considecapitalul propriu dreptul gionarilor
(interesul rezidual) in activele intreprinderiipduweducerea tuturor datoriilor acesteia.

Desi capitalul propriu este definit ca interes rezidalaagionarilor, acesta poate fi
subclasificat in bilan

Spre exemplu, pot fi prezentate separat:

v fondurile cu care au contribuit ganarii (capitalul social);

v’ profitul capitalizat;

v rezervele ce reprezihtlocarea rezultatului raportsit rezervele ce
reprezind ajustiri pentru meginerea nivelului capitalului.

Asemenea clasifiti pot fi relevante pentru procesul de luare a zidor de ditre
utilizatorii situgiilor financiare, cand existrestrigii legale sau de d@tnatua privind
capacitatea intreprinderii de a distribui sau déileza Intr-un alt mod capitalul propriu. De
asemenea, ar putea reflecta faptubdgrtile care au interese in capitalul intreprinderii au
drepturi diferite cu privire la primirea dividendelsau la rambursarea capitalului.

OMPF nr. 306/2002 precizeagtructura capitalului propriu:

__aporturile de capital (capital social);

_ primele de capital,

_rezervele;

_ rezultatul raportat;

_ rezultatul exerdiului.

Capitalul social al sociedtilor comerciale este reprezentat detami.
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Actiunile sunt titluri de valoare (de particig) prin care se atestdreptul de
proprietate al posesorilor asupra ungtipdin capitalul social al firmei emitente.

La infiintare, capitalul social al unei socigtcomerciale pe aini este divizat in
fragiiuni egale numite atni:

_ investitorii cumpira agiuni in momentul emisiunii pe baza promisiunii unor
Tncagiri viitoare (date de dividendg de cursul bursier al titlului la momentul véniz),
oferind preul de cumgrare;

_ firma incaseax o suni certi din vanzarea aicinilor, promiand venituri viitoare
pentru investitori.

Actiunile pot face obiectul tranzgitor pe piga de capital, fiind cotate Tn fugie de
raportul dintre cererg oferta.

Una din formele de asigurare a capitalurilor suplitare de care au nevoie firmele
0 constituie creditul obligatar. Acesta setiob prin emisiunea de titluri de credit, in
principal de obligauni.

Obligaiunea este valoarea mobiiarnegociabii, care confer deinatorului
calitatea de creditor. El are dreptul de a incaské&mitent dobanzile aferente sumei date
cu Timprumut.

Deci, obligaiunea este un inscris care exgtitmprumutul contractat de o persaan
juridica pentru o suthsi durat determinat, cu persoana care |-a subscris.

Tmprumutul pe bazde obligaiuni se caracterizeazrin emisiune publicde titluri
negociabile, fiecare obligane reprezentand o frgigne a datoriei contractate détre
intreprindere.

Lansarea imprumutului prin subsargobligi intreprindereaaspublice un prospect
de emisiune careascuprindi informaii care $-i asigure pe viitorii creditori &

intreprinderea este solvabil
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