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Anexa. DEZVOLTARE — INVESTITII

_CONCEPTUL DE INVESTITIE _

INVESTI'E’EE iN SENS LARG ESTE UN CONCEPT PRIMORDIAL SINONIM Cu:

DOTARE

ALOCARE

A FACE PLASAMENTE
CHELTUIELI DE LUNGA DURATA

INVESTITIE IN SENS RESTRANS (FINANCIAR-CONTABIL)
REPREZINTA O CHELTUIALA PENTRU :

o OBTINEREA DE BUNURI MATERIALE
DE MARE VALOARE S| DE FOLOSINTA INDELUNGATA

DEFINITIE FRECVENT DATA INVESTITIEI.

INVESTITIA REPREZINTA
- TOTALITATEA CHELTUIELILOR FACUTE PENTRU A CREA, DOBANDI NOI

CAPITALURI FIXE PRODUCTIVE, IN SCOPUL DE A PERFECTIONA SAU
RECONSTITU | PE CELE EXISTENTE

ANGAJAMEN'I]'UL RESURSELOR FACUT IN SPERANTA UNOR PROFITURI
OBTINUTE DUPA O LUNGA PERIOADA DE TIMP IN VIITOR




Investitiile se pot clasifica dupa mai multe criterii.
Prezentam mai intai
CLASIFICAREA DUPA MOMENTUL INVESTITIE

PREINVESTITIILE reprezinta studii si cercetari pentru dezvoltarea
intreprinderii

e Studii de oportunitate

o Studii de prefezabilitate (selectia preliminara si definirea

proiectului)

e Construirea unei uzine pilot (pentru experimentarea
proceselor tehnologice)

e Evaluarea finala a deciziei de investitii

INVESTITIA propriuzisa (Punerea in opera) cuprinde:
e Conceperea proiectului si studiul tehnic

e Negocierea si stabilirea contractelor

e Executia constructiilor si a utilajelor

e Formarea personalului

e Punerea in functiune a masinilor si a echipamentelor
e Probele tehnologice

e Pornirea procesului de productie

DEZINVESTITIILE: reprezinta vanzari de active (partial sau chiar
intreaga intreprindere)
e Dezafectarea echipamentelor tehnologice invechite sau

periculoase
e Vanzarea unor actiuni

Postutilizarea: recuperarea materialelor rezultate din demolari sau
dezafectari sau transport la groapa ecologica

e Amenajarea terenului (crearea de spatii verzi)

e Proiectarea produsului sa includa si problemele de

recuperare, evacuare etc.
lata Tn continuare si alte clasificdri.



Dupa structura lor se pot grupa in:
e Masini, utilaje, instalatii si linii tehnologice , inclusiv aparate de
masura si control;
e Lucrari de constructi-montaj, compuse din lucrari de constructii si

instalatii si lucrari de montaj a utilajelor tehnologice;

e Lucrari geologice pentru descoperirea de noi rezerve de substante
minerale utile;

e Alte cheltuieli de investitii, care se refera la plantatii pomiviticole
pana la trecerea acestora pe rod, cumpararea si cresterea
animalelor pana dau productie etc..

Dupa legdtura pe care o au cu obiectivul proiectat, investitiile se clasifica

in:
e Investitii directe;
e Colaterale;
e Conexe.
Investitiile directe sunt cele care se fac pentru obiectivul de baza
(achizitionarea utilajelor, montarea acestora, executarea fundatiilor si
constructiilor etc.). Aceste investitii se calculeaza pe baza devizelor
de cheluieli, care se intocmesc pe categorii de lucrari, pe obiectiv sau
pe intreaga investitie (devizul general).
Investitiile colaterale se materializeaza in lucrari, care asigura
utilitatile obiectivului de baza (cai de acces, conducte de apa, gaze
etc.). Cheltuielile care se fac cu aceste investitii se stabilesc prin
devize special elaborate.
Investitifle conexe sunt cele finalizate in alte obiective economice,
pentru a asigura viitorului obiectiv materiiie prime necesare
desfasurarii procesului de productie.

Dupa sursa de finantare investitiile se impart in:
o Investitii finantate din surse proprii;

e Investitii finantate din surse atrase.
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Sursele proprii, asa cum s-a aratat anterior, se constituie din capitalul

particular, o parte din profit, fondul de amortizare, emisiuni de

actiuni si incasarile obtinute in urma vanzarii unor utilaje.
Sursele atrase au in aceasta perioada un rol mai mare in finantarea

investitiilor si se compune din creditele bancare interne si externe,
alocatiile de la buget si alte resurse.

Dupa modelul de constituire, investitiile se impart in:
e [nvestitii nete;

e Investitii brute.

Investitiile nete sunt constituite din sumele de bani ce provin din
produsul national net si au ca scop sporirea capitalului fix si a
stocurilor de materii prime si materiale. Daca la investitia neta se
adauga amortizarea, care are ca scop principal inlocuirea capitalului
fix uzat, se obtin investitiile brute, ce contribuie la cresterea absoluta

a capitalului fix.
Dupa natura obiectivului, investitiile se materializeaza in:

e Obiective noi;

e Dezvoltari, reutilari, sau reprofilari.
De mentionat ca in perioada actuala de dezvoltare economica investitiile
vor fi orientate spre modernizari, reutilari si retehnologizari, care sa
asigure restructurarea economiei nationale in conditii de eficienta si
competitivitate.
Dupa modul de executie, investitiile se impart in:

e Investitii executate in antrepriza;

e Investitii executate in regie.
Modul de executare este impus de o serie de factori, dintre care
mentionam: gradul de specializare a viitorului obiectiv, marimea

obiectivului, natura lucrarilor etc.

Investitiile se mai pot clasifica si dupa alte criterii si anume: sfera de
activitate (productiva, social-culturald), ramurile beneficiare (investitii
executate in industrie, agricultura, constructii transporturi) etc.



Investitiile pot fi privite din mai multe puncte de vedere, dintre care se
cuvin a fi mentionate: sfera lor de cuprindere si forma de manifestare. in
limbajul economic curent, termenul de investitii are doua acceptiuni,
una larga (dar mai evaziva), cealalta mai restransa (dar precisa).
Prezentul curs a fost intocmit in spiritul celui de-al doilea sens, care
este precum am spus, mai precis. Primul sens se refera la faptul ca prin
investitii se intelege alocarea de fonduru banesti pentru achizitionarea
de capitaluri fixe, dar si pentru cumparaturi de materii prime, materiale
salarizarea personalului, cheltuirea unor sume pentru operatii bancare
etc., cu scopul de a obtine un anumit castig. Cel de-al doilea sens se
refera numai la formarea de capitaluri fixe si modernizarea sau
dezvoltarea celor existente.

Dupa forma de manifestare, investitiile comporta doua aspecte,
unul financiar si celalalt fizic. Aspectul financiar vizeaza modul de
constituire si consumare a fondurilor banesti si precede activitatea de
realizare efectiva a lucrarilor, de derulare a procesului investitional.
Aspectul fizic, care este conditionat de cel financiar, il constituie
materializarea cheltuielilor in masini, utilaje, constructii etc. In capital
fix.

SURSELE DE FINANTARE

Sursele de finantare pot fi interne sau externe

D

SURSELE INTERNE POSIBILE SUNT
e AMORTIZARI

e PROFIT
e DIVIDENDE
e ACTIUNI

e SUBSCRIPTIA PUBLICA

o VANZAREA UNEI PARTI DIN ACTIUNI
(DEZINVESTITII)

e BUGETUL DE STAT




CREDITELE EXTERNE SUNT
o IMPRUMUTURI

e CREDITE GUVERNAMENTALE

e INSTITUTII INTERNATIONALE

e INVESTITH STRAINE

intreprinderile sunt de doua feluri:
o Intreprinderi in care veniturile depdsesc cheltuielile cu dobanda
pentru imprumuturi, astfel ca rezulta un excedent care se
calculeaza cu ajutorul relatiei:

e=v-d

in care : v= venituri si d= dobanda;
e Intreprinderi Tn care dobanda pentru Tmprumuturi depiseste
veniturile, producandu-se un deficit & care se calculeaza cu

ajutorul relatiei:
d=d-v

intreprinderile care realizeazd un excedent e il depune in banci.
intreprinderile care au inregistrat un deficit se imprumuta de la banci
astfel ca sa-si asigure continuitatea productiei.

(vezi fig. nr. 1)



v=vmﬁmﬁ§\\\\\\\»s FONDURI MUTUALE

d = dobanda

BANCI, CEC

o=d-v

Fig. nr. 1

De asemenea exista diferite forme de mobilizare a fondurilor ca de
exemplu: LEASING, FACTORING pe care le prezentam in continuare.

LEASINGUL - s-a afirmat in ultimele decenii, mai ales in SUA si
Europa de Vest, ca metoda de finantare pe termen mediu si lung si prin
aceasta ca factor de promovare a vanzarilor, in special a exporturilor.
De fapt, leasingul este o forma de inchiriere realizata de societati
financiare specializate (societati de leasing) a unor bunuri de
echipament catre intreprinderi care nu dispun de fonduri proprii ori nu
pot sau nu doresc sa recurga la credite bancare pentru cumpararea
acestora de la producatori.

La efectuarea unei operatii de leasing participa: intreprinderea care
are nevoie de un bun, furnizorul (vanzator) si societatea de leasing.

Spre deosebire de o inchiriere obisnuita, leasingul confera
locatarului dreptul de a deveni proprietarul bunului la sfarsitul
contractului, la un pret convenit. Astfel leasing-ul apare ca un substituit
interesant al unei surse de finantare a investitiilor.

Din punct de vedere economic, angajamentele ce decurg din
leasing fac parte din datoriile pe termen mediu sau lung. intreprinderea
obtine utilizarea la inceput, apoi devine proprietar al activului fix, n
schimbul platilor periodice.

Din punct de vedere financiar, desi este un contract oneros,
leasing-ul prezinta avantaje in raport cu creditul obisnuit: suplete in
utilizare, posibilitatea acoperirii integrale a necesarului de capital,
avantaje fiscale.



Leasing-ul este o operatiune care nu modifica structura financiara
a intreprinderii (indatorarea), ci numai angajamentele de plata anuale.
Capitalul propriu ramane neangajat legal, ceea ce creeaza intreprinderii
posibilitatea unor imprumuturi bancare.

FACTORINGUL - este operatiunea desfasurata pe baza contractului
incheiat intre factor si aderent (exportatorul), prin care primul, in
schimbul unui comision, preia in proprietatea sa creantele aderentului
prin plata facturilor acestuia, reprezentand dovada efectuarii tranzactiei
care are ca obiect bunuri sau servicii livrate pe credit.

Institutia specializata de factoring asigura, in principal, preluarea in
proprietate a creantelor aderentului prin plata contravalorii facturilor. In
functie de momentul in care se face plata, se distinge:

e Factoringul clasic (old line factoring) cand factorul plateste
facturile Tn momentul preluarii acestora Practic, factorul acorda un
credit aderentului pdna in momentul scadentei creditului furnizat
acordat de exportator importatorului, fapt pentru care retine o
dobanda (taxa de scont);

e Factoringul la scadentd (maturity factoring), cand factorul plateste
creantele aderentului in momentul exigibilitatii acestora,
retinandu-si comisionul pentru intermedierea operatiunilor de
decontare.

ETAPELE INVESTITIEI

Asa cum rezulta de la clasificarea investitiilor dupa momentul

efectudrii acesteia principalele etape ale dezvoltarii unei investitii
sunt:
o FEtapa de preinvestitie care consta Tn pregdtirea investitiei (studii
de prefezabilitate, construirea unei uzine pilot in vederea

evaluarii finale a investitiei)
e |Investitia propriu zisd, adica proiectarea, contractarea, executia

constructiilor montarea utilajelor, formarea personalului,
efectuarea probelor tehnologice si pornirea procesului de
productie;



o Dezinvestitia (partiala sau integrala) care consta in dezafectarea
unor echipamente tehnologice depasite sau periculoase,
demolarea unor cladiri respectiv vanzarea unei parti a actiunilor
(sau a tuturor actiunilor);

e Postutilizarea care cuprinde recuperarea materialelor rezultate
din dezafectarea utilajelor sau din demolarea cladirilor uzate
fizic sau moral, evacuarea materialelor nerecuperabile la groapa

ecologica etc.
Aceste etape nu se desfasoara totdeauna succesiv, ci si
concomitent (in paralel), putand avea loc numeroase intoarceri, ca
in fig. 2 (anexa).
In tara noastrd, in perioada actuald de tranzitie pot apare
numeroase OBSTACOLE IN CAI.EA INVESTITIEI si anume:

o LEGISLATIA (necesitatea unui numar mare de AVIZE);
e LIPSA DE CAPITAL;
o LIPSA DE INITIATIVA, TEAMA etc.

INDICATORI AI EFICIENTEI INVESTITIILOR

a) Eficienta investitiilor noi
Pentru eficienta investitiilor noi se folosesc numerosi indicatori. lata
cativa indicatori mai reprezentativi:

COST DE FOLOSIREA UNUI LOC DE MUNCA

=

fol N, ?
| = investitie; Ny =numar de locuri de munca
VALOAREA CAPITALULUI FIX pentru o unitate valorica de investitii
C
_ “r.

Vf —T,

Cr = capital fix



GRADUL DE INZESTRARE TEHNICA:
Yy I .

m

Nm = numar de muncitori care lucreaza in viitoarea investitie

GRADUL DE AUTOMATIZARE:

Na = numar de muncitori care lucreaza automatizat

INVESTITIA SPECIFICA:

e
Q'= productie in expresie fizicd; 'S Q0 , Q" (valoare)
DURATA DE RECUPERARE:

T__[.

P = profitul anual mediu

COEFICIENTUL DE EFICIENTA:

profitul la mie de lei u.v. incasate: b= 7’%‘ x 1000
EN = valoare incasata
Pentru a crea si alti indicatori de eficienta economica a investitiilor se
poate utiliza matricea de descoperiri, care este de forma din fig. 3.
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Fig. nr. 3
Principiul de utilizare al acestei matrici este foarte simplu. Se inscriu si
pe linii si pe coloane o serie de indicatori elementari de intrari si iesiri,
ca de exemplu:
|= volumul investitiilor;
Cs= capitalul fix;
N= numarul de muncitori angajati;
Na= numarul de locuri de munca automatizate;
Np= numarul de angajati si de locuri de munca recent create;
D= cheltuieli pentru realizarea productiei Q' exprimata in unitati fizice
(respectiv Q" exprimata in unitati valorice);
B= beneficiul mediu anual al investitiei realizate;
En= valoarea incercarilor;
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Qcai= punctajul acordat calitatii (de exemplu, in intervalul 0 pana la o
suta puncte);

Prin raportarea unui indicator elementar de pe linie la un indicator
elementar de pe coloana se obtine un indicator de eficienta, care se
inscrie in matrice la intersectia liniei cu coloana respectiva. In acest mod
s—au obtinut urmatorii indicatori de eficienta:

D= gradul de inzestrare tehnica a muncii, adica:

Dr=I/N

Da= Na/Np

Cr= costul investitiei pentru obtinerea unui loc de munca, adica:
Cr=I/Np

iq'= investitia specifica, in expresie fizica de productie:

ig=1/Q’

iq’= investitia specifica, in expresie valorica de productie:
iqn=1/Q"

T= termenul de recuperare (static) al investitiei

T=1/B

Vi= valoarea capitalului fix pentru o unitate valorica de investitii:

Vi= Cs/l

dg'= cheltuielile pentru 1000 unitati de productie in expresie fizica:
dq'=(D/Q)1000

dq = cheltuielile pentru 1000 unitati de productie in expresie valorica:
dg»= (D/Q")1000

g'ct= productia in expresie fizica pentru 1000 unitati valorice de capital
fix:

q'ct = (Q'/Cn1000

q''ct = productia in expresie valorica pentru 1000 unitdti valorice de
capital fix:

q’cr = (Q"/Cn1000

W’ = productivitatea muncii in expresie fizica:

W= Q’/N

W’’'= productivitatea muncii in expresie valorica:
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W’'=Q"/N

E= coeficientul de eficienta a investitiei:

E=B/I=1/T

be= beneficiul pentru 1000 unitati fizice de productie:

bg= (B/Q’)1000

b= beneficiul pentru 1000 unitati valorice de productie:

bg'= (B/Q’")1000

be= beneficiul pentru 1000 unitati valorice incasate:

be= (B/EN)1000

go= calitatea obtinuta (exprimata in numar de puncte) la o unitate de
cheltuiala pentru productie:

dp= QcaI/D

Dq= cheltuielile de productie necesare pentru a obtine un spor de un
punct pentru calitatea productiei:

D= D/Qcal

Se constata ca introducerea unui indicator pentru caracterizarea
nivelului calitatii productiei Qca a generat doi indicatori de eficienta
economica si anume, unul de tip efect/efort = qo si altul de tip
efort/efect = D

Analistii de sistem pot face descoperiri de noi indicatori de
eficienta, fie in campurile inca necompletate din matricea de mai sus, fie
extinzand gama indicatorilor elementari.

O alta modalitate de stabilire a indicatorilor de eficienta este
combinatie lineara a diversilor indicatori de intrare si/sau de iesire. De
exemplu, cheltuielile echivalente K se exprima ca o combinatie lineara
intre cheltuielile de investitie si cheltuielile anuale:

K=al + BDa
in care : Da = cheltuielile medii anuale

a, B = coeficientii stabiliti de experti.
De exemplu: a=1 si B = Ty = dutata de recuperare considerata
“normalizatd” (de cdtre experti) sau a = En = coeficientul de eficienta
“normalizata” si p = 1
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b). Pentru activitatea de modernizare, dezvoltare sau retehnologizare a
obiectivelor existente:

Tn care:

Imi reprezintda investitia alocata pentru modernizare, dezvoltare sau
retehnologizare in varianta i;

gmi repezinta capacitatea de productie dupa modernizare;

go repezinta capacitatea de productie existenta inainte de modernizare.
Indicatorul exprima cdti lei investiti se cheltuiesc pentru a creste

capacitatea de productie cu o unitate fizica.

Exemplificand, investitia specifica in ipoteza ca Imi = 450 milioane
lei, gmi = 1950 milioane lei si go = 1450 milioane lei va rezulta:
S; = ﬁf—?‘m = 0,90 lei investitii/leu productie, ceea ce reflectd o situatie
mai buna comparativ cu cazul construirii unui obiectiv nou.
in acest caz, ih masurd mai mare decat pentru obiectivele noi, investitia
se poate calcula si in functie de sporul realizat la valoarea productiei,
surprinzand Tn acest fel si influenta modificarii structurii productiei.
Formula de calcul este:

S ' — Imi
! Qmi —QO

in care:

Qmi reprezinta valoarea productiei obtinuta dupa modernizare,
dezvoltare sau retehnologizare;

Qo reprezintd valoarea productiei realizata inainte de modernizare.

In acest caz indicatorul aratd cheltuielile investitionale ce se fac
pentru a creste productia cu un leu (o unitate monetara).

Pentru acelas caz analizat, la care productia este de 1450 milioane
inainte de modernizare si 1950 milioane lei dupa modernizare si
retehnologizare, relatia prezentata tot pentru cazul unei intreprinderi de
rulmenti la care investitia aferenta dezvoltarii este de 450 milioane lei,
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capacitatea existenta inainte de modernizare a fost de 13,4 milioane
bucati rulmenti si dupa dezvoltare 18,4 milioane bucati, rezulta:
S =" =90 lei/ bucata

18.4 13.6

Se constata ca fata de obiectivul nou, investitia specifica a crescut
ca urmare a faptului ca efortul investitional este orientat pentru
achizitionarea de utilaje, care sunt mai scumpe, iar pe de alta parte
investitia conduce nu atat la cresterea cantitativa a productiei cat la
imbunatdtirea ei calitativa.
¢). Pentru compararea variantelor.

In cazul in care se compard intre ele mai multe variante de
investitii, exista doua posibilitati de realizare a acestei comparatii. Prima
posibilitate consta in aceea cad se calculeaza investitia specifica pentru

fiecare varianta in parte, se compara intre ele marimile obtinute si apoi
se alege drept varianta optimd, varianta care reprezinta investitia

specificd cea mai micd. A doua posibilitate se refera la faptul ca una din

variante prevede un volum suplimentar de investitii. Care se
materializeaza intr-o capacitate de productie mai mare. in acest caz
intereseaza volumul suplimentar de investitii solicitat si efectele

obtinute din acesta. Formula de calcul este urmatoarea:
-1,
o

¢ (],—C]j

In care:
Sc reprezinta investitia specifica pentru comparatii si exprima necesarul
suplimentar de investitii in varianta i fata de varianta j, pentru a obtine o
capacitate suplimentara de productie de o unitate fizica, in varianta i
fata de varianta j;
li reprezinta valoarea investitiei in varianta i;
l; reprezinta valoarea investitiei in varianta j;
Qi;q; reprezinta capacitatea de productie in varianta i, respectiv in
varianta j.

In mod normal acest indicator se va calcula numai pentru cazurile
in care li > I; si gi > g;. Daca intr-o varianta investitia este mai mare si
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capacitatea de productie mai mica, atunci calculul indicatorului este
ilogic deoarece apare clar ca varianta la care efectul este mai mare si
efortul mai mic este superioara.

Indicatorul investitia specifica se poate calcula si in functie de

sporul productiei valorice cu formula:
§' =
A ¢ Qath.
i J

in care :
Qi, g; reprezinta valoarea productiei pentru cele doua variante, iar S,
exprima necesarul suplimentar de investitii in varianta i, fata de varianta

j. Calculand indicatorul pentru cele doua variante rezulta:

S = 10100000 — 1,50 lei investitii suplimentare pentru un leu productie

obtinuta in plus Tn varianta doi fata de varianta unu. Rezultatul obtinut
arata ca investitia suplimentara este eficienta, ca urmare a faptului ca ea
este orientata spre capitalul fix activ sau spre achizitionarea unor utilaje
cu paramentri tehnico-economici superiori, care se vor recupera in timp
scurt.

Calculul indicatorului investitia specifica in functie de valoarea
productiei devine util, Tn special in cazul modernizarilor, dezvoltarilor si
retehnologizarilor deoarece acum, in mod obligatriu, activitatea de
investitii trebuie sa fie Tnsotita si de schimbarea structurii de productie
cu efecte obiective asupra nivelului productiei marfa al unitatii
economice.

in conditiile economiei de piata, indicatorul investitia specifica este
deosebit de important, dar pentru a deveni operant el trebuie sa se
compare cu investitia specifica pentru alte obiective economice similare,
si acolo unde existda, cu investitia specificd normata pentru ramura sau
domeniul de activitate respectiv. Indicatorul, exprimand efortul
investitional la o unitate efect trebuie sa fie minim raportat la incadrarea
in indicatorul normat sau realizat la obiective similare.

Datorita simplitatii sale, a faptului cd opereaza cu unitdti de masura
fizice, indicatorul investitia specifica este unul dintre indicatorii cei mai
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utilizati in analiza eficientei economice a investitiilor. De altfel, la
obiectivele cu caracter productiv, in mod practic, nu se adopta o decizie
de investitii fara a lua in considerare acest indicator.
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Capitolul | Dezvoltarea economica si suportorul financiar aferent

infiptuirea unui sistem economic de piatda presupune o multitudine de
actiuni pentru a caror finalizare sunt necesare resurse financiare importante, in cadrul
carora creditele externe ocupa un loc aparte.

Recurgerea la credite externe poate fi un factor de progres in cadrul
realizarii unor restructurari si modernizéri aducatoare de profituri, prin cresterea
competitivitatii produselor romanesti pe piata externa cat si o frana - atunci se
acumuleazad o datorie insemnata si in contul careia trebuie alocatd o mare parte
incasarilor in valuta convertibila pentru plata serviciului datoriei, ceea ce are ca
principald consecinta diminuarea considerabila a investitiilor.

Din punct de vedere economic, creditele externe ar trebui sa fie destinate
ramurilor economice bogate in resurse interne (agricultura, turism, industrie usoara si
alimentara) dezvoltarii sferei serviciilor ,infuziei” tehnologiilor de varf si pentru
reducerea activitatii unor ramuri energo si material intensive (sau chiar dezafectarea
unor unitati). Din punct de vedere social, creditele externe ar trebui sa amane costul
tranzitiei pentru o perioada viitoare, in care va fi mai usor de achitarea acestor costuri, sa
contribuie la mentinerea sau limitarea diminuarii nivelului de viata, pentru a permite
populatiei sa accepte sacrificiile inerente de tranzitie.

O prima etapa in realizarea unei creditari externe eficiente o constituie
identificarea resurselor financiare disponibile, cunoasterea conditiillor necesare
accesului la acestea si atragerea lor, in paralel cu adoptarea masurilor solicitate de
furnizorii de credite externe. De cea mai mare insemnatate — din perspectiva tarilor
solicitatoare de credite — se bucurd institutiile financiare si bancare internationale ,
deoarece acestea dispun de resurse financiare foarte mari, acorda importante facilitati gi
o asistenta competenta si cu o experientd bogata in reusgita actiunilor intreprinse. in
ultima perioadd s-au redus tot mai mult termenele de acordare a creditelor externe,
datorita cresgterii instabilitatii pietei mondiale si a solicitarilor tot mai mari de capitaluri,
ceea ce inaspreste concurenta intre debitori. Se poate considera ca cererea de credite
externe depaseste, in prezent, cu mult oferta disponibila pe plan mondial. Aceasta face
ca reocuparea pentru cresterea activitatii debitorilor, prin promovarea unei reclame
favorabile, a unui puternic sector de ,public relations”, asigurarea unei stabilitati
economice si politice convingitoare, sa se dovedeasca de multe ori hotdratoare in
obtinerea imprumuturilor externe dorite.

De o deosebita atentie ar trebui sa se bucure formele cele mai avantajoase

de creditare externa — din punctul de vedere al debitorilor- tindnd seama de faptul ca
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acordarea creditelor cuprinde o gama largd de metode. Suntem de parere ca ar trebui
utilizate in special liniile de credit, creditele consortiale si emisiunile de obligatiuni.

Un rol important in integrarea Romaniei in Europa si in reconversia
economiei sale urmeaza sa-l aiba Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare,
care va acorda credite incepand cu anul 1991. De aceste credite se va putea beneficia
numai daca vor fi indeplinite condi’giﬁﬂe impuse de B.E.R.D. (respectarea drepturilor
omului, stat de drept si democratie veritabild bazatd pe pluripartidism) si vizeaza
sectoare precum cel bancar, telecomunicatiile, drumurile, transporturile, energia,
serviciile publice. Cunoscutul economist american David Stone, unul din sustinatorii
planului Marchall, considera ca ar trebui initiat ceva similar si pentru Europa de Est.
Totusi, in timp ce planul Marchall a fost bogat in ajutor financiar si sarac in asistenta
tehnica, suntem de parere ca asistenta Vestului ar trebui, cel putin initial sa traverseze
importanta relativa a acestor factori, deoarece abilitatea Estului de a absorbi capital si
tehnologie noua este foarte limitata. Este pusa tot mai des la indoiala capacitatea statelor
est-europene de a folosi in mod eficient creditele externe in perioada tranzitiei. Se ofera
mai ales asistenta tehnica in crearea economiei de piata, a unei infrastructuri moderne,
in strdngerea unor date si informatii statice (credibile) si in crearea unor abilitati
specifice economiei de piata.

1.1.Conceptul de eficientd economica a investitiilor

Eficienta si rentabilitatea sunt conditile necesare infaptuirii trecerii la economia d< piata si la
restructurarea economiei tarii noastre.

Analiza eficientei economice raspunde la intrebari, cum ar fi. cum se foloses resursele si
cét se consuma din ele.

Conceptul de eficienta economica este important in aceasta analiza, deoarece e stabileste
corelatia dintre eforturi si efecte, dintre resursele alocate pentru desfasurare unei actiuni si
rezultatele obtinute de pe urma acesteia. De aceea, pentru a utiliza cat m? rational resursele, se
impune cresterea rolului criteriilor de eficienta in adaptarea deciziile economice de investitii.

Eficienta economica se determina cu ajutorul relatiei:

max e - —;
r
mme'- —E
unde: e, e' - reprezinta eficienta economica;

E - efectul economic (profituri anuale sau totale, valoarea anuala sau totala productiei);

t - efortul investitional (valoarea investitiei, costuri de productie, cheltuie materiale, numar de
salariati, valoarea lucrarilor de constructi-montay, utilaje si persom atrase in procesul investitional).

in urma efortului de investiti se obtin diverse efecte economice, al caror nivel, T raport cu efortul
investitional, da masura eficientei investitiei.

Eficienta economica a investitiilor raporteaza diverse efecte scontate sau obtinute * cheltuielile necesare
obitnerii lor. -9~



Nivelul eficientei economice a investitillor se stabileste pe baza de previziuni Aceste
previziuni se refera la nevoia sociala pentru anumite produse sau servici modificari ale
volumului si structurii productiei, ale cerintelor de consum, ale preturile ale tehnologiilor de fabricatie.

Pe baza acestor previziuni se determina dimensiunea efectelor economice si cea efortului de
cheltuieli. Raportul efort - efect se ia in stransa legatura cu factorul tim datorita existentei
decalajului dintre momentul cheltuirii resurselor de investitii si obtinerii efectelor economice.

Eficienta economica a investitiei se determina si pe baza unei abordari sistemice, datorita
interdependentei care exista intre procesele economice, dintre inteprinderi si ramuri. Aceasta datorita
faptului ca efectele favorabile ale investitilor de modemizare a unei inteprinderi, se manifestd nu numai
asupra activitafii acesteia, ci si in economia altor inteprinderi cu care se afla in relatii de cooperare productiva.

Pentru cresterea eficientei economice a investitiilor se impune luarea unor masuri, cum ar fi:
analiza variantelor propuse pe baza unor indicatori de eficienta economica, imbunatatirea
productiei si ridicarea nivelului de competitivitate a acesteia; respectarea termenelor de punere in
functiune a obiectivelor economice pentru a diminua imobilizarile de fonduri, a recupera mai repede
sumele investite si a obtine cat mai repede rezultatele propuse; obtinerea la noile obiective a unor
nivele superioare, cu privire la productivitatea muncii, cheltuielile la 1.000 lei productie, indicele
de valorificare a materiilor prime.

Cresterea eficientei economice a investitillor este asigurata de factorii care contribuie la
procesul investitional, adica: beneficiarul investitiei, activitatea de cercetare stiintifica si de proiectare,
industriala si ramura constructiilor.

Beneficiarul este preocupat de fundamentarea necesitatii realizarii investitiei, deoarece
este interesat de modul cum se cheltuiesc banii alocati, in acest sens, el va face o analiza temeinica
pentru fundamentarea deciziei de investitie, pe baza unor indicatori de eficienta economica,
respectarea termenelor de incepere, punere partialda in functiune si incheiere a lucrarilor si
esalonarea fondului de investitii pe santier.

in practica s-a constatat ca activitatea de proiectare are rolul cel mai important in asigurarea cregten
eficientei economice a investitilor deoarece in proiectul de investi se fac referiri la alegerea
amplasamentului, dimensionarea capacitatiior de productie, stabilirea tehnologilor, dimensionarea
instalatiilor si a cladirilor, elaborarea documentatiei economice a investtiel.

industria, ca factor care contribuie la cresterea eficientei economice a investiilor, participa la
realizarea investitiei: ca producator de utilaje sau instalatii complexe de productie; ca producator de
materiale de constructii si ca producétor de utilaje pentru ramura constructiilor.

Pentru cresterea eficientei economice a investitilor prin activitatea de constructii, constructorul are
urmatoarele obiective: Tmbunatatirea calitatii Iucrarilor si organizérii lucrarilor, ridicarea gradului de
mecanizare a muncii, eliminarea risipei pe santierele de constructii, ridicarea nivelului de calificare a salariatilor,
respectarea termenelor de punere in functiune a obiectivelor, asigurarea reducerii consumurilor de
materiale, industrializarea si tipizarea unor constructii.

Pentru asigurarea cresterii eficientei economice a investitilor, fiecare factor care participa la
procesul investitional va actiona pentru asigurarea unei calititi superioare a muncii sale, si o colaborare
continua pe parcursul desfasurari procesului investitional.
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1.2. Indicatorii statici ai eficientei economice a investitiilor

Indicatorii calculati fa nivel microeconomic, care se refer la evaluarea eficientei economice a
obiectelor de investitii la nivel de agent economic, se pot imparti, dupa sfera de cuprindere, in
indicatori cu caracter general, indicatori de baza, indicatori suplimentari si indicatori specifici.

Indicatorii cu caracter general contribuie la formarea unei imagini globale eforturilor si
efectelor ce vor caracteriza activitatea viitoare a obiectivului economic si a eficientei economice a
acestuia. Acesti indicatori sunt;

a) Capacitatea de productie: exprima cantitatea maxima de productie ce se poate obtine, intr-o
perioada, in conditii normale de functionare, impuse de utilizarea deplina a capitalului fix si a
resurselor umane, organizarea judicioasa a productiei si a muncii. Se poate exprima in unitéti fizice
sau valoric.

b) Numérul de salariafi de care va avea nevoie viitorul obiectiv in perioada functionérii sale, se
stabileste cu ajutorul indicatorului: numarul mediu scriptic de salariati.

c) Cheltuielile de productie reprezinta eforturile totale facute de agentul economic pentru obtinerea
productiei ce urmeaza a se realiza, de cétre viitorul obiectiv economic.

d) Valoarea productiei insumeaza rezultatele activitatii economice a unitatii pe o perioada de
timp.

e) Profitul indicator important in aprecierea efectului net al unitatii. Prin el, agentii economici
asigura recuperarea capitalului cheltuit si isi constituie noi capitaluri fixe.

f) Productivitatea muncii exprima productia ce poate fi realizatd de un salariat intr-o unitate de timp,
valoarea productiei ce revine pe un salariat, timpul de munca consumat pentru realizarea unei
unitati fizice de produs.

g) Consumurile specifice de materii prime, materiale, combustibil si energie. Acesti indicatori
influenteaza in mod direct costul productiei si deci, rentabilitatea viitorului obiectiv economic.

Indicatorii de baza sunt cei care se refera la eforturile si efectele investitionale si exprima
eficienta economica a investitilor. a) Valoarea investitiei insumeaza totalitatea resurselor ce se
consuma pentru ridicarea

obiectivului, pana la punerea sa in functiune:

unde: I - investitia total;
| - investitia calculata conform devizului general;
MO - necesarul de mijloace circulante pentru inceperea functionarii obiectivului;
G; - alte cheltuieli (cu pregatirea cadrelor, supravegherea lucrarilor).



Investitile se materializeaza in urmétoarele grupe: cladiri, constructii speciale,
magini de forta si utilaj energetic, masini, utilaje si instalatii de lucru, aparate si instalatii de
masura, control verificare; mijloace de transport; animale; plantatii; unelte, accesorii si
inventar gospodaresc.

b) Durata de execufie a lucrérior de investitii trebuie s& fie cat mai scurts, deocarece pe
acesta perioada sunt scoase din circuitul economic productiv o serie de resurse
(umane, materiale si financiare). Beneficiarul trebuie sa asigure esalonarea rationala a
investitiilor pe durata de executie, care sa permita reducerea pierderilor de profit ca
urmare a imobilizarilor fondurilor de investitii

c) Durata de functionare a capitalului fix are un rol important in cadrul procesului
investitional, deoarece acum se obtin efectele economice (productie, profit), si acum se
verifica daca decizille luate in cadrul procesului investitional au fost cele bune. Aceasta
perioada o putem imparti in trei:

. Perioada pana la obtinerea parametrilor proiectati;

. Perioada normala de functionare;

. Perioada de declin.

Prima si ultima perioada trebuie sa fie cat mai scurte. Beneficiarul se va preocupa
de prelungirea cat mai mult a perioadei a doua.

d) Investitia specificd reprezintd volumul investitilor necesare pentru realizarea
unei unitati de masura a capacitatii de productie.

* Pentru a compara variantele exista doua posibilitati. Prima posibilitate consta
in calcularea investitiei specifice pentru fiecare varianta si alegerea
variantei optime. A doua posibilitate se refera la faptul ca una din variante
prevede un volum suplimentar de investitii, care se materializeaza intr-o
capacitate de productie mai mare.

e) Termenul de recuperare a investitiilor exprima perioada de timp in care
investitia se recupereaza din profit in urma punerii in functiune a unor
capacitati de productie.

Indicatorul exprima perioada de timp in care se recupereaza investitia din
profitul suplimentar obtinut, ca urmare a modernizarii obiectivului.

Indicatorul exprima perioada de timp in care se

recupereaza investitia pe seama economiilor

realizate la costul de productie

Indicatorul exprima perioada de timp in care se

recupereaza investitia suplimentara, facuta de varianta i

fata de varianta j, din sporul de profit realizat in varianta i

fata dej.

f) Coeficientul de eficienta economica a investitilor exprima profitul

anual obtinut la un leu investit.



Pentru a surprinde cat mai bine efortul total necesar pentru realizarea
productie
totale, indicatorul cheltuielilor recalculate trebuie sa fie determinat in functie de durata dt
functionare a vitorului obiectiv:
h) Randamentul economic al investitiilor asigura comparabilitatea intre profitul ne
obtinut in urma realizarii obiectivului economic si efortul investitional.

Indicatorul exprima profitul net ce se obtine la un leu investit, deci se va alege
varianta la care indicatorul este maxim.

1.3. Indicatorii dinamici ai eficientei economice a investitiilor

Calculele de eficienta economica prezentate pana acum au avut un caracter
static, adica au facut abstractie de influenta timpului asupra efectelor finale.

Deoarece in analiza dinamica se aduc toate valorile dispersate in timp la un singur
moment, care, de regula, este cel actual, acest procedeu poarta numele de
tehnica actualizarii.

Expresia (I + a)1 se numeste factor de fructificare si se noteaza cu z'. Acesta
se foloseste la aducerea in prezent, a unor sume investite in trecut.

Expresia ——* este factorul de actualizare z folosit la aducerea in prezent

din viitor a sumei de un leu.

Coeficientul de actualizare a, reprezinta profitul ce poate fi obtinut intr-un an
ca urmare a sumei de un leu investit productiv la inceputul acelui an.
La stabilirea marimii coeficientului a trebuie sa se respecte urmatoarea conditie:
a>rtra+r unde r, - rata modificarii preturilor (rata inflatiei)
r<i - rata dobanzii r; -
rata de risc
investitional
Se recomanda ca pentru calculele de eficientd economica a investitiilor
tehnica actualizarii sa se aplice pentru fiecare zi.
Calculele de actualizare se pot efectua la orice moment, chiar anterior sau
posterior perioadei in care se executa lucrarile de investitii.
Data la care se face actualizarea se numeste moment de referinta. Principalele momente
de referinta din viata economica a unui obiectiv sunt, m - momentul adoptari deciziei de
investitii; n - momentul inceperii lucrarilor de investitii; p - momentul punerii in functiune a
noului capital fix; u - momentul inceperii restituirii creditelor primite; v - momentul scoaterii
din functiune a capitalului fix.
Durata eficientd de functionare a obiectivului de investitii. Pentru determinarea unui
anumit indicator de eficienta economica a investitiilor in forma dinamica, la orice
moment de referinta, se parcurg urmatoarele etape:
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1. Se stabileste indicatorul pe care dorim sa-1 actualizam si se calculeaza marimea sa
statica, pentru a putea sa facem o comparatie cu forma sa dinamica;

2. Se stabileste momentul de referinta la care se face actualizarea,

3. Se inscrie indicatorul pe axa reprezentata,

4. Se traseaza triunghiurile actualizarii, unul pentru investitii, altul pentru profit;

5. Se aplica formulele de calcul corespunzatoare pentru determinarea indicatorului
in forma dinamica;

6. Se compara datele actualizate cu cele stabilite in forma statica.

Pe baza acestora se vor calcula principalii indicatori de eficienta
economica a investitiilor: randamentul economic actualiat al investitiilor si termenul
de recuperare actualizat & investitilor.Se pune problema ca suma acestui profit nerealizat
sa fie cat mai mica, fapt obtinut prin luarea unor masuri: dimensionarea corecta a fondurilor
investitionale si esalonarec rationald a acestora pe durata de realizare a obiectivului de
investiti.

Capitolul Il Investitiile si factorul timp

Teoria gi practica economica subliniaza existenta unei relatii foarte
stranse intre timp si toate procesele economico-financiare, timpul fiind o
dimensiune de care oamenii trebuie sa tina seama.

Analiza relatiei timp-crestere economica evidentiaza faptul ca timpul

reprezinta, pe de o parte o resursa economica, iar pe de alta parte, un
factor de influenta a proceselor economico-financiare.
Timpul reprezinta o resursa economicd, deoarece desi in natura el are o
dimensiune infinitd, totusi in raport cu limitele societatii umane, timpul
presupune reguli de utilizare si economisire la fel ca toate celelalte resurse
ale economiei (materiale, umane, financiare, informationale ).

Timpul reprezintd resursa cea mai sensibila prin ireversibilitatea
permanentei sale migcari.

Timpul reprezinti, de asemenea, un factor economic, in sensul ca el
conduce la multiplicarea, cregterea, valorizarea unor efecte sau, dimpotriva
duce la restrangere, distrugere sau devalorizare. Exista deci, o influenta
pozitiva sau negativa a factorului timp.

in relatia timp — crestere economicd, activitatea de investitii joaca un
adevirat rol catalizator sau de sistem de transmisie, astfel ca investitiile
sunt suportul material al progresului si al dezvoltarii. Lucrérile de investitii
sunt, prin excelenta, legate de timp, astfel ca investitiile se realizeaza intr-o
anumiti perioada, dar sunt destinate sa produca efecte utile intr-o perioada
viitoare.

Pentru cresterea eficientei investitiilor este necesar sa se considere
timpul ca factor indispensabil calculelor de alegere a deciziei optime.



in practica tarilor avansate ale lumii, factorul timp in lucrarile de
investitii este considerat cheia succesului, principalul element al cresterii
eficientei.
Imobilizarile reprezinta pierderi conventionale pentru societate gi
dobandesc proportii sporite pe masura ce timpul de imobilizare este mare.

Masurarea timpului este complexa si dificila. Ca resursa economica,
timpul este pus in evidenta prin o serie de unitati de masura (ore, zile,
saptamani, ani, decenii, etc.) dar ca factor de influenta trebuie gasite
modalitati de cuantificare a acestei influente.
Cuantificarea influentei factorului timp se face sub doua aspecte:
- prin calculul imobilizarilor de resurse si a efectului acestor imobilizari din
momentul constituirii sau alocarii resurselor, pana in momentul obtinerii de
efecte economico-financiare;
- prin evaluarea gi compararea eforturilor i efectelor investitionale la un
anumit moment, folosind tehnica actualizarii.

Cuantificarea influentei factorului timp este impusa de necesitatea de
a se folosi cat mai eficient fondurile de investitii alocate infiintarii de noi
plantatii, lucru care sa se concretizeze in scurtarea la maximum posibil a
duratelor de executie a lucrarilor.
in perioada de realizare a investitiei (plantatiei), fondurile de investitii sunt
imobilizate un anumit timp, economia nationala si agentii economici fiind
lipsite de efectele lor pe intreaga durata de executie. Scopul imediat ar
consta in darea in functiune a plantatiei intr-un timp cat mai scurt.
Indicatorui cel mai des utilizat pe termen scurt este valoarea medie a
imobilizarilor a carui formula de calcul este urmatoarea:
Mi=(d-j+1)aj minin care:

d
Mi = valoarea medie a imobilizarilor pe o anumita perioada la

varianta |l ;
d = durata de edificare a plantatiei;
j = anul de imobilizare al fondurilor;
aj = suma imobilizarilor in anul “j”
Continutul acestui indicator consta in ceea ca el aratd marimea fondurilor
imobilizate in medie pe o scurta perioada de referinta, alegandu-se varianta
la care se obtine o imobilizare minima.
Valoarea medie a imobilizarilor este operationala, chiar in cazul in care,
inca inaintea intrarii pe rol a plantatiei se obtin anumite efecte partiale, care
diminueaza fondurile de investitii din acel an, adica:

Mi=(d—j+1)aj + (d’~j+1)a’j minincare:
d
j = anul din care investitia produce efecte;
a’j = investitia efectuata, diminuata cu efectul obtinut.



Metoda de calcul a pierderilor conventionale presupune
considerarea coeficientului normativ de eficientd (En), obtinut prin
raportarea produsului social sau a venitului national la fondurile fixe in
functiune. Acest indicator prezinta cel putin doua neajunsuri:

- hu se poate face diferentiere clara intre coeficientul de eficienta la nivelul
macroeconomic si coeficientul la nivelul microeconomic (raportul dintre
efectul net obfinut si investitie);

- in calculul acestui indicator se inlocuiesc investitiile cu fondurile fixe.
Conform acestei metode, pierderile conventionale (P) ar fi:

P=1lixENxTi fincare:

Il = rolul investitiilor imobilizate in anul “i”;

EN = coeficientul normat de eficienta;

Tl = timpul de imobilizare al investitiilor efectuate in anul“l”.

Pierderile conventionale se calculeaza si in cazul in care, datorita
unor cauze obiective, plantatia nu a intrat in functiune la termenul planificat
si la nivelul parametrilor proiectati. Pentru cointeresarea celor care
concura la realizarea plantatiei ar trebui determinata si economia datorata
intrarii  mai devreme pe rod, prin diferenta rezultand pierderile
conventionale.

Se pune problema investitiilor si a eficientei lor, pentru ca intre
aceste doua componente (eforturi, efecte) se interpune timpul care
constituie un paravan ce desparte procesul investitional in perioade:
cheltuirea eforturilor, obtinerea efectelor.

Fenomenele si procesele economice fiind dinamice, trebuie studiate
in timp. Nu exista un punct static, o stare de neschimbare, asemenea
Nirvanei, in raport cu care sa masuram schimbarea... timpul este moneda
de schimb care face posibila compararea ritmurilor in care se infaptuiesc
procese foarte deosebite unele de altele. Tocmai de aceea, factorul timp
este o componentd principala a calculelor de eficienta ce insotesc
investitia de la luarea deciziei de investitie pana la defrisarea plantatiei.

Asa dupa cum se stie, aplicarea in practica a unor procedee si
tehnologii de cultivare a pomilor fructiferi, precum s$i a unor masini si
utilaje cu performante ridicate necesita efectuarea unor insemnate
investitii. insa pentru cresterea eficientei investitiilor este necesar si se
considere timpul ca un factor indispensabil calculelor ce le necesita fiecare
proiect in parte. Dealtfel, in practica tarilor avansate ale lumii, factorul timp
in lucrarile de investitii este considerat cheia succesului, principalul
element al cresterii eficientei economice prin aplicarea rapida in practica a
rezultatelor cercetarii stiintifice.

In ceea ce priveste investitiile in agricuitura este necesar sa se aiba in
vedere si un anumit specific al acestei ramuri. Astfel, ritmul de crestere a
investitiilor in agricultura este influentat de faptul ca pamantul, fiind limitat
ca spatiu nu poate fi exploatat optim decat pana la un anumit grad de
dotare cu fonduri fixe si circulante, dupa care orice investitie devine
nerationala. De exemplu, cresterea numarului de tractoare la unitatea de
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suprafata pete necesarul care asigura efectuarea lucrarilor in conditii
optime duce la marirea cheltuielilor fara o compensare in spor de
productie. In cazul administrarii ingragamintelor chimice peste limita
biologica de asimilare de catre plante, conduce nu numai la marirea
cheltuielilor pe unitate de suprafata, dar si la scaderea productiei sau chiar
la compromiterea ei. De asemenea, exista o strdnsa conditionare intre
utilizarea fondurilor fixe din diferite subramuri ale productiei agricole. in
cazul pomilor fructiferi, obiectivul principal fiind producerea de organisme
vii, reproductia economica se impieteste cu cea naturala a plantelor,
indisolubil legata de o anumita perioada de timp in care productia trebuie
sa se realizeze biologic. Aceasta particularitate de sezonalitate a productiei
face ca timpul de munca sa nu coincida cu timpul de productie, fapt ce
determina o folosire intermitenta a fortei de munca, a fondurilor fixe si
circulante. Aceasta situatie face necesara folosirea creditelor si a metodei
actualizarii atat pentru investitiile efectuate din fonduri proprii cat si pentru
bani imprumutati. De exemplu, la plantatiile de pomi trebuie sa se ia in
calcul si perioada de pana la rodire cat si anii potentiali cu recolte mai
slabe. Sezonalitatea productiei genereaza nevoia de a proiecta un flux
numerar pe tot timpul anului desi, valorificarea recoltei de fructe se face
intr-o anumita perioada a anului.

Actualizarea in sens economic reprezinta calcularea valorii actuale
(“la zi”) a unei sume care poate deveni disponibila mai tarziu. Astfel, se
permite masurarea deprecierii unei valori viitoare in raport cu cea
prezenta. Formula actualizarii este:

Vact = S 1
(1+a)n
unde :
Vact = valoarea actuala;
S = suma disponibila la sfargitul perioadei ;
n = perioada de timp;
a = rata actualizarii sau a dobanzii.

Analiza cuantificarii factorului timp ocupa un loc important in
metodologiile de calcul, deoarece timpul cumulat cu un volum ridicat de
investitii §i cu o eficienta inalta are consecinte directe asupra procesului
de crestere economica. Orice aménare a unei investitii reprezinta o
pierdere economicd, deoarece, venitul net estimat a se obtine putea fi
reinvestit, rezultand deci, o incetinire a ritmului de crestere economica.

Pentru a arata ce importanta are timpul obtinerii efectelor
economice, sa luam exemplul unei plantatii de arbusti care intra pe rod
dupd primul an, iar o investitie in industria grea dupa 10 ani, dar cu
recuperarea anuala a 10% din investitie. Pentru usurinta intelegerii, sa
presupunem cd s-au investit 1000 $ si venitul net se reinvesteste cu un
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coeficient de 0,10. Dupa 10 ani, comparand rezultatele, sumele vor fi
diferite: 2592 § in primul caz $i 1749 $ in al doilea caz, conform relatiei:

h=1

in cazul folosirii drept criteriu de departajare a doui sau mai multe
variante de investitii doar printr-un singur indicator, vom exemplifica in
continuare care sunt indicatorii cel mai des luati in analiza.

in cazul termenului de recuperare a investitiilor cu o duratid mare de
exploatare, in varianta indicatorului actualizat, durata de recuperare poate
sd creasca de doua trei ori. In plus, este necesard cunoasterea modului de
esalonare a investitiilor in asa fel incat actualizarea sa fie facutd pe aceste
subdiviziuni. Volumul investitiilor actualizat trebuie sa diminueze venitul
actualizat, decizia luandu-se dupa ce este indeplinita relatia :
Venit Net Actualizat — Investitia Actualizata > Maxim

Deoarece se scade investitia din venitul actualizat, aplicabilitatea
acestui criteriu se refera si la variante cu durata de functionare diferita, nu
numai la investitii cu durate egale de functionare, aga cum sunt in prezent
tratate in literatura de specialitate. Acest lucru usureaza calculele in
variantele de investitii pentru diverse soiuri sau specii de pomi fructiferi cu
intrari pe rod si durate de exploatare diferite de la caz la caz.

in horticultura mondiald se urmareste crearea unor soiuri care chiar
si in conditiile sistemelor clasic gi agro-pomicol sa aiba o durata de rodire
mai mica. Rezultate bune se obtin si daca se ingrijesc continuu si cu
atentie sporitd pomii dupa plantare. Sistemul intensiv, desi este mai
scump, totusi fasa de celelalte doua sisteme, pierderea datorata
imobilizarii fondurilor de investitii este mult mai scazut. Cu cat intrarea pe
rod se face intr-un timp mai scurt, cu atat pierderile sunt mai mici.

Deoarece pana la intrarea pe rod plantatiile nu produc, prevazandu-
se venitul net al categoriilor de folosinta anterioare, aceste pierderi trebuie
adadugate la valoarea plantatiei. Calculele se fac pe baza relatiei:

Y=ixVNxdx$

unde:

Y = pierdere de venit net;

i = indicele de crestere a productiei medii;

VN = venitul net al categoriei de cultura anterioara;
d = durata pana la intrarea pe rod;

S = suprafata plantatiei.

Ca si in cazul resurselor naturale, cu conditii grele de exploatare,
trebuie luate in calcul si considerentele extraeconomice, respectiv cele
sociale si ecologice. Tocmai de aceea, statul roman are datoria de a
asigura un sistem de finantare a pomiculturii, cu atat mai mult cu cat
Romania are conditii atat de favorabile dezvoltarii acesteia.
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Alte state occidentale, cu conditii mult mai nefavorabile culturilor
pomicole au realizat adevarate miracole in domeniul pomiculturii. Astfel,
Israelul, cu ajutorul unor multimiliardari de origine evreiasca, nerezidenti in
Israel, a reusit performanta de a transforma pustiul Palestinei intr-un
adevarat paradis al agriculturii. Rothschild si alti multimiliardari evrei au
investit sume mari de bani pentru impadurirea dealurilor Palestinei. Se stie
ca Palestina ajunsese lipsita de vegetatie, iar in partile Campiei Saronului,
care alta data era foarte roditoare, a ajuns acoperita cu dune de nisip.
Inceputul investitiilor masive in aceste zone s-a facut in anul 1934, cand s-
au plantat 130682 de copaci .

Dupéa aceea, s-au plantat 1000000 de copaci si pomi fructiferi in

fiecare an. Astfel, pe livezi intinse au fost saditi portocali, lamai, maslini gi
eucalipti. Eucaliptii au contribuit la starpirea tantarilor si au scapat
populatia de malarie. S-a ajuns la indulcirea climei pe de o parte si la un
mare izvor de castig, pe de alta parte. Israelul a devenit o tara cu un export
infloritor de citrice. Una din cele mai vestite paduri este “Padurea
Martirilor”, cu 6000000 de pomi, in amintirea celor 6000000 de evrei
exterminati in timpul celui de al doi-lea razboi mondial.
Apoi s-au facut mari sisteme de irigatii . astfel apele raului Yarkon de
langa Tel-Aviv, sunt purtate pe conducte, pana in jos, in Nghev, la peste
200 km. Aici s-a ridicat orasul nou Dimona, iar vechiul oras Beergeva pe
unde a cladit Patriarhul Aavram altare, a devenit un oras modern, legat cu o
cale ferata de Tel-Aviv. Partea de sud a tarii, ce a fost totdeauna pustie, azi,
cu un sistem de irigatii vast, a inflorit si produce recolte imbelsugate.
Israelul a intrat in randul tarilor care produc mai mult decat consuma pe
piata interna.

Acelasi lucru in privinta dezvoltarii pomiculturii, in ciuda vitregiilor
naturii, se poate spune si despre alte tari ca de exemplu Grecia, Japonia,
etc.

Aceste tari si-au sporit $i mai mult prosperitatea printr-o prelucrare
industriald superioara a acestor produse agricole, amortizdndu-gi cu
usurinta investitiile din agricultura si ramurile conexe (amonte si aval).

Aspectele finantarii agriculturii romanesti sunt legate strans de
politica reformei economice in Romania, inclusiv de politica agricola. Este
bine sa recunoastem ca exista numeroase dificultati, ramanand extrem de
stringenta necesitatea crearii unei agriculturi viabile, bazata in principal pe
constituirea unor ferme familiale performante.

Problemele agriculturii roméanesti sunt foarte diverse. De la
constituirea unor exploatatii rentabile si pana la influenta consolidarii leului
avem o paleta larga de factori care pot contribui la consolidarea agriculturii
romanesti.

in cadrul acestui proces atat de complex finantarea agriculturii
ocupa un loc important.

Dupd 1990 nu a existat a conjunctura favorabila in gasirea unor
posibilitati de a se efectua investitii in agricultura. in primul rand nu au
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existat fonduri de investitii. Producatorii agricoli nu aveau inca o putere
financiara care sa le permita sa investeasca in proaspetele lor gospodarii
astfel incat acestea sa poata fi transformate intr-un timp scurt in ferme
agricole cu caracter comercial. Chiar fondurile de credite au fost prea
putine fata de nevoile de investitii si de productie ale agriculturii.

Autofinantarea exploatarilor agricole s-a realizat in foarte mica
masura in ultimii ani, iar alte forme de finantare nu au fost utilizate in mod
intens.

In aceastid perioada se poate afirma cd a avut loc o indatorare
globala a agriculturii, de fapt o crestere a acestei indatoriri. Ea s-a datorat
in primul rand cresterii dobanzilor la creditele contractate. Aceasta a
contribuit la cresterea costurilor de productie si sporirea numarului
producatorilor agricoli aflati intr-o situatie dificila. Banca Agricola si-a adus
o mare contributie la acoperirea necesarului de fonduri al agriculturii.
Evident ca nu Banca Agricola se face vinovata de gradul mare de
indatorare a agriculturii gi destabilizarea economica, inflatia, modul de
constituire a resurselor de creditare (acestea fiind de regula foarte scumpe,
indeosebi cele de la Banca Nationala). Foarfecele preturilor a contribuit si
mai mult in ultimii ani la saracirea producatorilor agricoli, intrucat preturile
produselor provenite din agricultura au crescut mult mai putin comparativ
cu preturile produselor industriale destinate agriculturii.

Situatia pe plan mondial dovedeste ca si in tarile cu o economie de
piata dezvoltatd finantarea agriculturii este o problema careia i se acorda o
atentie foarte mare. In SUA de exemplu, bancile agricole se regrupeaza
pentru a satisface nevoile mari de credite pentru agricultura.

Consolidarea agriculturii americane s-a facut prin ridicarea
plafoanelor de creditare. Cu toata regruparea bancilor a fost insa
combatuta tendinta de gigantism a acestora, mai ales in Vestul Mijlociu si
s-a mers pe linia cooperarii lor cu bancile locale. Lipsa diversificarii
produselor bancare cu destinatie agrara poate crea dificultati in
constituirea fondurilor care sa fie utilizate in efectuarea unor imprumuturi
fermierilor. Situtia aceasta a aparut in S.U.A. odaté cu tendinta de reducere
a subventiilor pentru agricultura, in conditiile in care fermele americane
sunt foarte prospere, ceea ce nu este cazul in Roménia.

in tara noastra finantarea agriculturii se face in functie de gradul de
perfectionare a structurii si activitatii sectorului bancar romanesc. Acest
sector este inca fragil, resursele sale sunt reduse, fapt pentru care
amintim un singur aspect: daca intr-o tara puternica, unde sectorul bancar
este foarte dezvoltat (SUA) , raportul credite/depozite este de 60% , in tara
noastra , la principala banca ce finanteaza agricultura (Banca Agricola),
raportul este de peste 300%. Pentru ca posibilitatile de creditare a
agriculturii sa fie mai mari este nevoie de mai multe depozite ale populatiei
la banci. Aceste depozite inseamna de fapt economii banesti ale populatiei
care nu pot fi sporite la comanda, ci numai o data cu consolidarea
economiei, care la randul ei va conduce la sporirea veniturilor populatiei,
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deci, si la cregterea acelei parti ale veniturilor care se concretizeaza in
economii, deci, depozite la banci.

Finantarea agriculturii are si specificul sau fata de alte sectoare —
este in mai mare masura supusa riscului - ca urmare a influentei negative a
factorilor naturali. De aici decurg unele dificultati in obtinerea creditelor
necesare, motiv pentru care se impune perfectionarea legislatiei, in sensul
simplificarii functionarii creditului agricol. Aceasta legislatie ar urma sa
alimenteze concurenta si sa acorde mai multe facilitati in stabilirea de catre
fiecare banca a procedurllor de concesionare, de garantle si recuperare a
creditelor pentru producatorii agricoli. in Italia creditul acordat cu
asemenea facilititi se numeste credit simplificat. in acelasi timp insa,
subliniem aspectul pozitiv ca, in f{ara noastra nu a fost nevoie de crearea
unei “ specializdri functionale” a vreunei banci pentru creditarea
agriculturii (dupa 1990), pentru simplul motiv ca aceasta banca exista deja
— Banca Agricola. Aceasta banca ofera agriculturii gi industriei alimentare
(indiferent ca este vorba de producatorii particulari sau asociatii) servicii
de asistenta si produse financiare adecvate.

Consideram ca pentru viitor legislatia bancara trebuie imbunatatita si
in sensul prevederilor unor finantéri a nevoilor globale ale producatorilor
agricoli (si nu pe obiective si pe segmente inguste) ale activitatii agricole,
asa cum se practicad in prezent. Aceasta posibilitate va putea deveni
realitate si pe masura ce se perfectioneazad problematica garantiilor si
creditului funciar, acesta din urma fiind utilizat in mult mai mare masura in
raport cu valoarea bunurilor ipotecate. De asemenea, legislatia bancara din
tara noastra trebuie imbunatatitd sub raportul luarii in consideratie a
garantulor complementare. in acest sens consideram ca se poate crea,
dupa modelul italian si un fond de garantie interbancara, patronat de
Asociatia Romana a Bancilor. Cu ajutorul acestui fond se poate asigura
creditarea cu pana la 100% a valorii bunurilor imobiliare ipotecate (nu cu 60
— 80%) cum se procedeaza in prezent. trebuie insa sa avem in vedere ca
acest fond ramane totusi o garantie accesorie si rolul lui nu trebuie
supraevaluat.

in viitor mai pot fi luate in consideratie si alte forme de finantare a
agriculturii prin crearea unor fonduri de privatizare a agriculturii intre banci
sau intre o banca si un fond de investitii (chiar i fonduri mutuale).

Cele expuse mai sus au incercat sa demonstreze ca finantarea
agriculturii este o problema foarte complexa. Nu pe ultimul loc se situeaza
relatiile agriculturii cu Banca Agricold. Se impune ca aceasta sa nu fie
considerati o investitie de binefacere, ci una a economiei de piata. Banca
Agricola nu poate subvenglona agricultura pentru simplul motiv ca ea nu
primeste de la stat fonduri care sa fie utilizate in acest scop. Relatiile cu
banca trebuie sa aiba in vedere si costurile acesteia daca trebuie sa fie
bazati pe parteneriat, pe schimbdri in comportamentul clientilor.
Competitivitatea trebuie sa fie o caracteristica a Bancii Agricole. Ea nu
poate subventiona agricultura pentru c@ intdi trebuie sa-si acopere
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costurile, dar poate acorda credite cu prioritate agentilor economici din
agricultura si poate acorda credite subventionate de catre stat. Chiar in
aceste conditii Banca Agricola a suportat o parte din pierderile agriculturii,
dar acest lucru nu se poate perpetua.

Este necesara elaborarea unor strategii complexe care sa tina seama
atat de cerintele agriculturii cat si de riscul asumat de banca, finantand
agricultura fard sa-si supradimensioneze costurile, si deci fara sa-si
diminueze eficienta. Finantarea agriculturii nu se poate face pe principiul
“intelegerii” bancii sau alte alte acte de caritate, ci pe baza de calcule si
strategii precise, integrate, care sa cuprinda elementele de produse,
costuri, preturi, comunicare si distribufie segmentata.

De-a lungul timpului in dezvoltarea agriculturii in tarile industrializate
s-a aplicat permanent o politica de sustinere bugetara, evitandu-se
distorsionarea preturilor generata de foarfecele preturilor. Astfel, o intreaga
gama de sisteme de sprijinire a agriculturii a fost continuu utilizata.

La inceput statul a intervenit pentru mentinerea preturilor la
alimentele de primé necesitate la un nivel suportabil pentru populatia tarii
respective. Asa de pilda Franta a liberalizat pretul painii abia in 1989. in
prezent aceasta modalitate de protectie sociala a consumatorilor este
realizata pe baza unor programe speciale. in paralel existd si numeroase
modalitati de subventionare a agriculturii.

in 1936, in Europa au fost introduse politici restrictive privind
cerealele, iar in 1962 Piata Comuna a aplicat planul Mashalt care a
dezvoltat formele de protectie a pietii si a diversificat sistemul de subventii.
SUA au aplicat si aplica un sistem de programe pentru evitarea
supraproductiei, stabilizarea preturilor mondiale si reducerea deficitului
bugetar. Astfel, in 1978 s-a realizat legislativ protejarea agriculturii de
instabilitatea pietelor de export, iar in 1981 au fost stabilite pragurile
inferioare nominale ale preturilor indicative. Atat Europa Occidentala cat si
SUA au alocat fonduri importante de la buget pentru subventionarea
agriculturii. Din anul 1978 guvernul SUA a finantat constituirea stocurilor
de produse agricole. Dupa 1988 s-au introdus programe de sustinere a
veniturilor agricultorilor. Se considera insa ca a sosit timpul unei depline
liberalizari a pietelor agricole in sensul neinterventiei statului in relatia
cerere-ofertd. Aceasta idee este sustinuta de tarile cele mai dezvoltate.

Daca insa analizam cazurile particulare observam ca fiecare tara a
parcurs mai intdi o etapa in care agricultura a fost intens ajutata prin
diverse forme de stat. in perioada 1973-1981, in timpul crizei petrolului,
Franta, lipsita de o astfel de resursa naturala, a lansat o noua strategie de
revitalizare a agriculturii, pe care a denumit-o metaforic “aurul verde”.
Statul francez a sprijinit direct producatorii agricoli cu mijloace economice,
inclusiv uriage subventii, pe langa sistemul comunitar de sprijin primit din
partea Pietei Comune, reusind sa incaseze anual intre 20 si 30 de miliarde
$. La fel s-a intdmplat si in Danemarca si Olanda, tari cu o suprafete
agricole mult mai mici decat Romania, incaseaza din exportul produselor
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agricole intre 15 si 20 miliarde dolari anual. in Ungaria subventiile date de
stat se regasesc in proportie de 40% din pretul final al produselor agricole.
In Bulgaria s-a instituit un sistem ingenios de titluri de stat prin care se
crediteazd producatorii agricoli si se asigura vanzarea recoltei. in SUA,
Germania, [talia, s.a. subventiile se acorda in continuare, s-a creat un
sistem de creditare avantajos; sunt stimutate firmele care fabrica tractoare,
masini agricole, ingrasaminte chimice, precum si firmele care colecteaza si
desfac produse agroalimentare. Deci, de la caz la caz, in functie de
specificul fiecarei tari s-au gasit rezolvari viabile pentru stimularea
dezvoltarii agriculturii.

Capitolul lll Evaluarea investitiilor de captial si

inventarierea

Evaluarea este un procedeu al metodei contabilitatii. Evaluarea
constd in exprimarea prin bani a marimii elementelor patrimoniale si a
operatiilor privind miscarea acestor elemente. Deci obiectul evaluarii il
reprezinta activele, pasivele, cheltuielile, veniturile, rezulatele, precum si
operatiile economice si financiare. Etalonul monetar reprezintd unitatea de
calcul care permite masurarea valorilor economice. El se identifica cu banii
in functia lor de masu-rare a valorii. Functia banilor ca unitate de masura a
valorii se realizeaza prin semnul monetar propiu fiecarei tari. Pretul este
rezulatul masurarii obiecului evaluat cu banul, ca unitate de masura a
valorii.

in functie de perioada evaludrii in contabilitate, aceasta evaluare
poate fi grupata in evaluare curenta i evaluare periodica.

Evaluarea curentd se realizeaza in cursul perioadei de gestiune
pentru a reprezenta valoric modificarile elementelor patrimoniale
determinate de opera-tiunile economico ~ financiare. Evaluarea curenta
asigura reflectarea la valoarea de inregistrare ( denumita si valoare
contabila ) a intrarilor si iesirilor activelor si pasivelor, a efectuarii

cheltuielilor, realizarii veniturilor si stabilirii rezultatelor.
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Evaluarea la intrare sub forma costului istoric poate capata
urmatoarele semnificatii concrete: valoarea de utilitate; costul de achizitie;
costul de productie.

Valoarea de utilitate se stabileste in functie de pretul pietei, in cazul
bunurilor de intrare prin aport in naturd, prin donatie.

Costul de achizitie se utilizeaza in cazul bunurilor intrate prin
operatiile specificate sau procurate cu titlu oneros. El cuprinde: pretul de
cumparare, cheltuielile de transport — aprovizionare, taxele nerecuperabile,
alte cheltuieli pentru punerea in stare de functionare, iar daca se primesc
reduceri comerciale la bunurile aprovizionate se scot din costul de
achizitie.

Costul de productie se utilizeaza in cazul produselor fabricate in
unitate. Bunurile intrate si exprimate in moneda straina sint reprezentate in
lei la cursul zilei.

Creantele si datoriile se evalueaza la valoarea nominala.

Evaluarea la iegire se face in principiu la valoarea lor de intrare sau
valoa-rea contabila. Daca bunurile similare au valori de intrare diferite,
evaluarea la iesire se face in functie de o anumita metoda: metoda costului
mediu ponderat; metoda epuizarii loturilor { primul lot intrat, primul lot iesit
— FIFO, ultimul lot intrat, primul lot iesit — LIFO ).

Evaluarea periodica se realizeaza, de regula, la sfirgitul exercitiului
finan-ciar si se concretizeaza la inventarierea patrimoniului si la intocmirea
bilantului.

Pentru evaluarea investitilor de capital se folosesc mai multe

metode si anume:

e metoda amortizarii investitilor — vizeaza determinarea duratei de

recuperare a costului initial al unei investitii;
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C Proiectul P Proiectul Q

ostul 20.000 L 20.000 L
Anul Fluxul de Fluxul de Fluxul de Fluxul de
lichid. lichid. lichid. lichid.
mii L total mii L mii L total mii L
1 4 4 6 6
2 6 10 8 14
3 7 17 6 20
4 3 20 3 23
5 5 25 2 25

- se poate observa ca duratele de amortizare ale proiectelor P si Q
sunt de patru, respectiv trei ani, astfel exista tendinta ca firma respectiva,
de fapt condu-cerea firmei, este tentata sa aleaga acele proiecte care se
amortizeazd mai repede, aceasta pentru ca, cu cit realizarea unui proiect

dureaza mai mult, cu atit gradul de incertitudine este mai mare.

Singura incertitudine cu privire la viitor este incertitudinea acestuia.
Metoda amintita nu tine, insa, cont de valoarea banilor in timp, adica de
faptul ca valoarea monedei nationale poate sa scada intr-o anumita
perioada de timp.

e metoda bazata pe determinarea ratei de recuperare a investitiilor

mai este numitd si metoda ratei de recuperare neajustatda — exprima
raportul dintre fluxul de lichidititi mediu net anual si valoarea investitiei
initiale. Aceastd meodd bazatd pe determinarea randamentului investitiei
pleaca de la ipoeza ca fluxul de lichiditati net este acelasi de la un an la
altul, deasemenea fluxurile de lichiditati ale celor doua proiecte pot varia
foarte mult, atit in timp cit si intre ele, ceea ce inseamna ca metoda
respectivd nu tine seama de evolutia temporala a fluxurilor de lichiditati

generate.

Exemplu de calcul al dobinzii compuse:
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10 % 12 % 14 % 16 % 18 % 20 %

nul
1 1,100 1,120 1,140 1,160 1,180 1,200
2 1,210 1,254 1,300 1,346 1,392 1,440
3 1,331 1,405 1,482 1,561 1,643 1,728
4 1,464 1,574 1,689 1,811 1,939 2,074
5 1,611 1,762 1,925 2,100 2,288 2,488
6 1,772 1,974 2,195 2,436 2,700 2,986

Pentru calculul dobinzii compuse folosim investitia de 1.500 4, cu o ratmr a
do-benzii de 10%, pe sase ani, va ajunge sa valoreze la sfirgitul perioadei
respective 2.658L. Calculul a avut loc astfel:

Acest calcul poate fi folosit si la determinarea costului de
oportunitate, adica a valorii beneficiului [a care se renunta.

Pentru evaluarea investitiilor de capital se foloseste tabelul valorilor
actuale care este foarte important din punct de vedere al utilitatii, prin care
se spune totul despre valoarea banilor in timp, despre faptul ca valoarea
monedei are tendinta de a scadea intr-o anumita perioada de timp.

El ne arata cit si pentru ce perioada trebuie sa investim, in conditiile
prac-ticarii unei anumite rate a dobinzii, pentru a obtine suma de 1L. De
exemplu, dacéd dorim ca la sfirgitul anului 1 sa obtinem 1u, la o rat a
dobenzii de 10%, va trebui st investim 0,909 la enceputul anului 1.

Sau daca vrem ca dupd 6 ani sa obtinem 10, la o ratir a dobenzii de
12% va trebui s investim &n prezent 0,507d. Aceastitr sumir, la care se va

admuga dobenda compusm, va produce la sfer||itul celui de-al ||asela an

suma de 10.
Anul 10% 12% 14% 16% 18% 20%
1 0,909 0,893 0,877 0,862 0,847 0,833
2 0,826 0,797 0,769 0,743 0,718 0,694
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3 0,751 0,712 0,675 0,641 0,609 0,579
4 0,683 0,636 0,592 0,552 0,516 0,482
5 0,621 0,567 0,619 0,476 0,437 0,402
6 0,564 0,507 0,456 0,410 0,370 0,335

Tabelul ne arata ce valoare va avea peste un anumit numar de ani, o
investitie de 1L, luindu-se in calcul un anumit nivel al ratei dobinzii,
respectiv valoarea actualir a sumei de 14 dup1r trecerea a dné ani.

Pentru evaluarea investitiilor de capital se utilizeazé exclusiv aceasti
metoda, deoarece ea da indicatii cu privire la valoarea in timp a unor sume
de bani. De exemplu, valoarea actuald a sumei de 1L peste cinci ani, la o
rata a dobinzii de 18%, este de 0,4370 ( sau, rotunijit, 0,44 ). La fel, valoarea
actualr a sumei de 1u peste trei ani, la o ratir a dobenzii de 10%, este de
0,7510.

Valoarea sumei de 10 primitir en prezent este de 1u, dar daca
aceeasi suma este primia la o data viitoare, valoarea ei trbuie sa fie mai
mica. Rata dobinzii poate fi influentata de marimea ratei inflatiei, de costul
capitalului deti-nut de firma sau de valoarea ratei de recuperare
corespunzatoare proiectelor avute in vedere.

Un alt exemplu pentru utilizarea tabelelor.

Pentru cumpararea unor utilaje trebuie sa se efectueze urmatoarele
plati:
5.000L pe loc;

2.000£ la sfirgitul fiecaruia din urmatorii patru ani;

4.000£ la sfirsitul celui de-al cincilea an;

* dobinda este de 10% pe an;

in conditiile in care dobinda compusa este de 10% pe an, costul
actual al achitarii celor patru rate anuaie de 2.000L este de 6.340L. Pentru a
se obtine suma de 4.000£ la sfirgitul anului 5, trebuie investiti in prezent

2.484L.

Suma de plata pe loc 5.000
Valoarea actual& a unei unitati de 2.0000, dupt 4 ani, (d = 10%
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=4.000L x 0,621 ) 6.340
Valoarea actual a sumei de 4.0000, dupt 5 ani ( d = 10% =

4.000u x 0,621) 2.484
Valoarea actuald ( suma echivalenta de plata pe loc )
13.824
Costul obiectivului 5.000
plus 2.000¢ 8.000
plus 4.000L 4.000
“17.000

Pentru fluxurile de lichiditati si amortizare rezulta ca acesta nu este
un articol de calculatie ,lichid”. Lichiditdtile se ruleaza in momentul in care
se cumpara sau se vinde un activ, nu cind se incarca amorizarea pe
costuri. Prin urmare, fluxurile de lichiditati estimate a se obtine dintr-un
anumit proiect nu trebuie sa includa vreo cota parte aferenta amorizarii.
Dacd, insa, din valoarea fluxului de lichiditati s-a dedus suma destinata
amortizarii, aceasta din urma tre-buie reluatd in calcul. De asemenea,
trebuie remarcat faptul ca nu profitul sau pierderea rezulta din vinzarea
unui activ ce urmeaza a se include in valoarea fluxului de lichiditati, ci
venitul real obtinut din aceastd operatiune. Suma efectiv incasata
reprezinta o intrare de numerar.

Pentru fluxurile de lichiditati si marime constanta si amortizare avem
urmatorul tabel care prezinta incasarile si platile corespunzatoare

achizitionarii unui utilaj:

Anul 1 2 3 4
mii L mii & mii L mii L

incasari 16 16 16 16

minus plati 14 14 14 14
Venit net 2 2 2 2

Noul utilaj va costa 20.000 L . Se vor ajusta valorile venitului net.

Anul 1 2 3 4
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venit net 2 2 2 2
plus .
amortizare 5 _5__ 9 5
Fluxul de 7 7 7 7
lichid.

Cum fluxurile de lichiditati sint aceleagi pentru fiecare an, putem
folosi valoarea actuald a unei unitdti de 10 pentru a calcula valoarea
actualizatm a fluxului de lichiditrrti, apelind formula

Valoarea neta a fluxului lichid anual x rata de actualizare = valoarea
actuala

7.000L 3,17 22.190L

Se poate calcula costul anual al proiectului:

Val. actuala minus investitia initiala ( 20.000 u ) = val. actualm netmr
(VAN ) = 2.190 L = VAN este pozitiva, deci proiectul poate fi pus in aplicare.

Atunci cind se determind marimea fluxurilor de lichiditati, trebuie
tinut seama de factorul fiscal, stiut fiind faptul ca: facilitatile fiscale (
reducerile de impozit ) trebuie deduse din fluxul de lichiditati al perioadei in
care acestea se acorda, ele putind fi considerate sume rambursate sau
folosite pentru reducerea impozitului datorat; impozitul pe venit (
numerarul incasat si profitul obtinut din vinzarea utilajelor, care fac
obiectul impunerii ) trebuie dedus din fluxul de lichiditati intrate in perioada
de plata efectiva a impozitului. in ampele cazuri, existd de reguld un
interval intre perioada la care se refera facilitatea fiscala sau impozitul
datorat si cea in care acesta este efectiv achitat.

Inventarierea reprezinta un procedeu al metodei contabilitatii. Prin
inventariere se realizeazd cunoagterea faptica a existentei elementelor
patrimo-niale ale unitatii economice. Prin inventariere se realizeaza un
control asupra integritatii elementelor patrimoniale.

in functie de momentul efectudrii inventarierea poate fi: anuala,

periodicd, ocazionald, inopinanta. Inventarierea anuala se realizeaza la
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sfirgitul exerctiului financiar gi are rol de a determina elementele
patrimoniale care exista in mod concret si are rolul de a da garantie datelor
reprezentate prin intermediul bilan-tului contabil iar pregatirea inventarierii
presupune a lua masuri organizatorice.

Rezultatele inventarierii sint consemnate in procesul verbal al
inventarie-rii, ce sta la baza efectuarii regularizarii rezultatelor inventarierii,
adica inregis-trarea plusurilor si a minusurilor in scopul punerii de acord
cu datele cuprinse in contabilitate. Regularizarea rezultatelor intreprinderii
are in vedere natura elementelor patrimoniale, cauzele diferentelor,

prevederile legale in domeniu.

Capitolul IV__MECANISME S| INSTRUMENTE FINANCIARE S| BANCARE
DE STIMULARE A [NVESTITIILOR

Creditul este unul dintre motoarele principale ale angrenajului

economico-social. Utilizarea rationala a creditului sporeste puterea
productiva a capitalului si asigura un volum mare de produse.
Rolul creditului este foarte mare in satisfacerea echilibrului dintre cerere si
ofertd in economia de piata. Cerintele legii cererii si ofertei nu ar putea fi
satisfacute fara participarea creditului, indeosebi a celui bancar. Legat de
acest aspect subliniem si rolul mare al creditului in circulatia monetara, in
primul rand renuntarea la o parte insemnata a numerarului, instrumentele
de credit putandu-l inlocui in cele mai multe cazuri.

Un alt mare rol al creditului se manifesta si in concentrarea
capitalului. Cu ajutorul creditului sunt adunate capitalurile marunte si
finantate obiective mari de investitii sau actiuni mari de productie. De
asemenea, creditul contribuie in mare masura la efectuarea ritmica a
platilor dintre furnizori si beneficiari si deci, la eliminarea sau macar

diminuarea posibilitatilor de aparitie a blocajelor in lant.
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Creditul are o importanta covérsitoare in toate ramurile de productie.

El inlesneste colaborarea capitalului cu energia si initiativa
intreprinzatorului.
Acesta realizeaza o simbioza intre proprietarul de capital care ar vrea sa-l
valorifice, preferand un plasament fara riscuri, si intreprinzatorul care
cauta capitalul pe care sa-l valorifice cu energia lui. Aproape ca putem
merge pe linia considerarii creditului drept unul dintre factorii de productie,
evident, in masura in care este folosit pentru productie sau pentru
realizarea de obiective de investitii.

Creditul are un rol important si in promovarea relatiilor economice
internationale prin diferitele sale forme folosite mai ales in comertul
exterior, cu predilectie pentru stimularea exportului si pentru derularea
normala a operatiunilor de import-export. De asemenea, creditul are rol de
finantare a deficitului bugetar al statului, acolo unde este cazul - sub forma
creditului public.

Acestea sunt pe scurt avantajele care decurg din existenta si
utilizarea creditului. Trebuie subliniat insa cat de util si avantajos este
creditul ca verigd indispensabila in mecanismul de functionare al
economiei nationale pe atat de periculos si dezavantajos devine atunci
cand nu este utilizat in conformitate cu principiile sale si cu cerintele
echilibrului economic general.

De exemplu, supercreditarea duce la grave dezechilibre economice

monetare generand, atunci cand ia proportii, inflatia.
De asemenea, utilizarea creditului pentru finantarea unor activitati
economice, insuficient fundamentate, poate duce la dezechilibrul structural
in economie, la disproportii intre ramurile si sectoarele ei de activitate
putand genera crize economice.

Un sistem dezvoltat de creditare stimuleaza atat productia cat
si comertul. Permite finantarea productiei firmelor peste nivelul

resurselor proprii imediate, permite clientilor sa cheltuiasca mai mult
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decat venitul lor curent si guvernelor sa cheltuiascad peste limitele
veniturilor fiscale (obtinute prin impozitare).

Creditul bancar contribuie mai mult decat alte forme la redistribuirea
capitalurilor intre diferite sectoare gi ramuri ale economiei nationale.

Creditul este utilizat in economia de piata in primul rand pentru
stimularea productiei, ca factor de legatura intre productie si consum, cat
si intre capital si munca. Creditul apare astfel ca o resursa de productie din
afara, ce nu face parte din patrimoniul propriu-zis ale agentului economic.

Privind din punct de vedere al scopului, cel mai important este creditul
pentru productie, mai ales pentru pericada de inceput a economiei de
piata, cand cresterea substantiala a volumului si calitatii productiei
reprezinta principalul factor de echilibru intre cererea mare si oferta mica
de produse. in categoria creditului de productie includem si creditul de
exploatare, de investitii, creditele de speculatii folosite la activitatea de
burséa, acestea contribuind la consolidarea situatiei economico-financiare a
unui agent economic.

indeplinirea rolului creditului depinde insa si de mediul economic-
financiar contextual, modul cum sunt utilizare a lor de catre agentii
economici. Neatingerea rezultatelor economice scontate in studiile de
fezabilitate, deturnarile de fonduri spre alte utilizari nevalidate de catre
banci, pot duce la blocarea unor sume importante sub forma creditelor
restante.

Planificarea defectuasd a necesarului de mijloace circulante intr-un
mediu instabil economic si financiar, duce la incapacitate de plata,
propagata prin blocaje in lant in amplificarea creditelor restante.

Ponderea creditelor restante in total credite acordate agentilor
economici cu capital de stat este de 13.15% si acelasi timp in sectorul
privat ponderea creditelor restante este de 34.17%, ceea ce denota o
insuficienta prevenire a riscurilor in noul sector al economiei.

Motivele ajungerii la aceasta situatie sunt :
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- Usurinta cu care s-a acordat o serie de credite sectorului privat
(cazul Bancii Dacia Felix, Renasterea Creditului Romanesc, Bankoop si
Bancorex;

- Disciplina financiara, supervizarea de catre Banca Nationala
aplicandu-se efectiv cu intarziere in cadrul sistemului bancar din Romania;

- Blocajele economic si financiar ce caracterizeaza mediul activitatii
economice, ce au indus inevitabil unei importante parti a fondului de
creditare.

4.1 Cauzalitatea circulara- intre o economie inflationista - dobanzi -

blocaje bancare si financiare

Evolutille macroeconomice inregistrate in perioada 1990-1999
consemneaza o depreciere aproape constanta a indicatorilor de referinta.
Productia industriala de exemplu a scazut cu cca 19 % numai in 1998 fata
de 1997. Mediul economic s-a caracterizat pe intreaga perioada printr-o
crestere galopanta a preturilor de consum, temperata de cele mai multe ori
doar de puterea de cumparare din ce in ce mai scazuta a consumatorilor
interni si uneori prin politica monetara promovata cu succes de Banca
Nationala a Romaniei (in special reducerea pe perioade scurte a masei
monetare).

Tabloul de evolutie a inflatiei si curbele de evolutie sunt prezentate
anexat, cuprinzand datele statistice publicate oficial. Sunt reprezentate in
curbe rata anuald cumulatd si rata cumulativa de crestere a inflatiei, pe
intreaga perioada 1990 — 1999.

Rata cumulata a inflatiei la 31.iulie.1999 a fost de 73.234 % fata de
31.dec.1989. Rata medie anuala a inflatiei in ultimii 10 ani a fost de 110,72%
(media aritmetica) sau 93,433% media cumulativa.

Consecinta a fost cresterea dobénzilor bancare la depozite, pentru a
fi real pozitive (peste rata anuala a inflatiei), urmata de fluctuatia dobanzilor

la creditele in lei. Dobanzile la creditele in lei sunt de regulad peste dobanda
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la depozite cu 10 - 15 procente, pentru acoperirea cheltuielilor de
functionare, a unei parti din risc si din profitul teoretic previzut. in grafic
sunt prezentate curbele de evolutie a dobanzilor pasive si active in ultimii 2
ani. Se observa urmarea aceluiasi trend cu infiatia cumulata din anii
respectivi, cu influentele evolutiei ratei de crestere leu/USD pe intreaga
perioada.

Media anuala a dobanzilor la creditele cu dobanda pietei ar fi trebuit
astfel sa fie peste 100%. in fapt aceasta se situeazi sub 100% , dobanzile
active fiind plafonate si de alti factori. Deoarece o marja negativa a
dobanzilor a creditelor si depozitelor bancare nu poate fi acceptata decat
pe perioade foarte scurte de timp, putem considera ca medie minima
93,433% pentru creditele cu dobédnda pietei.

Insuficienta capitalului propriu fiind o caracteristica generala in
economia romaneasca, majoritatea agentilor economici ar fi trebuit sa
apeleze la credite si chiar in proportii semnificative fata de valorile
tranzactionate. Dobazile la nivelul mediu calculat afecteaza decisiv
rentabilitatea si chiar fezabilitatea reala a multor afaceri, daca se admite
prezumtia de buna credinta (ratele si dobanzile la credite sunt platite
intocmai si la timp).

Trebuie avut in vedere ca prezentarea de mai sus este o constatare
statistica, “post factum”, media calculata nefiind cunoscuta decat dupa
generarea efectelor. $i este o medie a unor fluctuatii, uneori surprinzatoare
si departe de estimarile facute, rasturndnd orice calcul initial de
fezabilitate.

Sunt putine afaceri cu o rentabilitate specifica corespunzatoare unor
astfel de conditii. Se pot identifica doar cele din sfera comertului cu ciclu
rapid de recuperare a investitiei cu sustinere bancara printr-o linie de credit
judicios gestionatd. Dar cum experienta, posibilitatile si dorinta de a evita
riscurile uneori previzibile, s-au situat la nivelul capitalului propriu, totul s-

a desfisurat la intamplare. in absenta unei strategii cadru necesare,
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profitul, cind s-a realizat, s-a concentrat, pe cand riscurile au fost “pasate”
la banci sau partenerilor de afaceri, in special la agentii economici cu
capital majoritar de stat, dupa cum se constata din ce in ce mai des in
urma anchetelor ce se desfasoara in astfel de cazuri.

Asa se explica pierderile inregistrate de majoritatea agentilor
economici, in aceasta perioada. Pierderile cumulate, proprii sau preluate,
au dus la blocajul fondurilor bancare in credite neperformante si credite
fara corespondent in circuitul bani-marfa-bani, cu consecinta blocajului
bancar.

Blocajul bancar a accentuat blocajul financiar, care de fapt este o
creditare (fira dobanda) reciproca a agentilor economici de regula aflati in
relatii economice repetitive.

Relatia cauzala INFLATIE — BLOCAJE a actionat pe intreaga perioada
analizata, ca parte a relatiilor complexe cauza-efect in feed-back pe intregul
sistem economic-financiar national.

Dupad cum s-a demonstrat prin relatii logice, inflatia este efectul
conditiilor de mediu generate de conditiile specifice fiecarui agent
economic ce opereaza pe piata.

O consecinta majora a inflatiei si blocajelor sunt arieratele, care
mentin si accentueaza circuitele inflatiei de costuri.

Arieratele apar astfel ca o veriga de intoarcere a efectului in
mentinerea si amplificarea cauzei, impunandu-se astfel ca necesara analiza
evolutiei lor alaturi de inflatie.

Arieratele diminueaza finalitatea actului economic, produc pierderi
reale nete, de cele mai multe ori “pasate”, pierderi ascunse in profituri
scriptice. Creazd un mediu economic-financiar nesanatos, cu blocaje in
lant a agentilor economici.

Prin urmare, consideram importantd trecerea in revista in continuare a
istoricului problematicii, modului de abordare si a solutiilor de inlaturare a

acestui fenomen negativ.
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4.2 Arieratele — efect si cauza a circuitelor inflationiste

in contextul actual, orice program de redresare si relansare
economica nu poate fi elaborat in afara unui diagnostic obiectiv asupra
situatiei financiare a agentilor economici, puterii si posibilitatilor proprii
sau de antrenare a mijloacelor necesare sustinerii productiei. Relatiile
financiare nefinalizate si pierdute in blocaj, sunt descurajante pentru orice
operator economic, afectdnd spiritul de initiativa, investitional, volumul
productiei si consumul. Rezultatul este o economie dezmembrata, in care
reactia de supravietuire duce la forme de manifestare greu de anticipat sau
de incadrat in tendintele pozitive dorite. intre blocajul financiar, cel
economic si contextual exista stranse relatii de reciprocitate, in special
prin inflatia de costuri, interdependentele cauzale ducand la cauze comune.
Concluzia este ca blocajele afecteaza preponderent agentii economici din
sfera productivd. Acest fapt este de mare gravitate, prin generarea
lanturilor de cauzalitati, cu intoarcere in erodarea iremediabila a capitalului

fix acumulat mostenit, a ansamblului bazei de a produce nouvaloare.

4.3. Cauzele blocajului financiar

Decizia politica de industrializare fortata din perioada comunista a
creat raporturi nestandard (in acceptiunea teoretica nesocialista) in
structura capitalului acumulat - fix si circulant. Pe ansamblul economiei,
totalitatea capitalului circulant existent in sectorul productiv si resursele
reale financiar-bancare (inclusiv rezervele Bancii Nationale) ce pot fi
adiugate, nu depaseau in 1990 20 % din necesarul de sustinere a
continuitatii de productie la nivelul pragului de rentabilitate a capacitatilor
instalate, in conditiile aprovizionarii-desfacerii pe principiile pietei libere

(...“capitalul initiaza orice act economic”).
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Ca economie de tip semi autarhic dirijata prin plan, avea relatiile de
aprovizionare-desfacere asigurate atat la intern cat si la export — in special
piata CAER. Pe primul plan se situa astfel productia, acesteia fiindu-i
subordonate mijloacele concurente. Lipsa capitalului circulant era o
problema ca si inexistenta, rezolvata operativ printr-un mecanism financiar
in care repartitia avea la baza criterii de macro politicd economica, cu
decizii centralizate. Sistemul financiar-bancar era dezvoltat in alte directii
decat cele occidentale, era subordonat factorilor decizionali politici si de
stat, implicit economiei planificate.

in procesul declansat de Revolutie, de tranzitie la economia de piata,
nu s-au luat in calcul toate conditiile minimal necesare pentru respectarea
noilor principii, eliminarea brusca a dirijismului nu a fost compensata de
mecanisme si mijloace adecvate noilor relatii. Mai trebuie spus ca nu este
suficienta numai instituirea lor; ele trebuie sa si functioneze cuplat la
proces, sd faca fata cerintelor si conditiei reale ale majoritatii celor ce ar
trebui sa le utilizeze, in sprijinul carora isi regdsesc de fapt ratiunea de de a
fi. Acestea nu trebuie sa lezeze continuitatea, pe fondul careia se realizeaza
mult mai usor si eficient obiectivele oricarei tranzitii. Altfel, s-a ajuns ca
dupa 8 ani economia romaneasca sa nu poate fi incadrata in nici unul din
tipurile cunoscute. in lipsa oriciror mecanisme corelative nu se poate vorbi
acum de un sistem economic-financiar coerent, cu consecinte negative ce
afecteaza grav toate sferele de activitate si sociale.

Printre putinele solutii realiste ramase, poate fi reconstructia
sistemului din elementele existente, care sa inceapa cu o conceptie
pragmaticd in asigurarea conditilor minimale de functionare,
interrelationale  financiar-economic, cu includerea tendintelor si
tehnologiilor actuale pe plan mondial, definirea obiectivelor clare,
etapizate, corelate realitatilor existente in dinamica lor.

Dupd2 cum se poate remarca, acestea nu depind de forma de

proprietate, ci mai curand de realizarea unei infrastructuri informationale,
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care, prin facilitarea fluxurilor, cu un mecanism de echilibru pe principiile
pietei libere, sa reasambleze sistemul, baza de productie existind. Prin
urmare, asigurarea cadrului cat mai apropiat necesitatilor de functionare
este prioritara si chiar mai benefica privatizarii si mai ales postprivatizarii.
Privatizarea poate fi promovata astfel ca oportunitate in locul imperativitatii
la termene, cu adoptarea si altor posibilitati de abordare.

Trebuie mentionatd si lipsa reperelor validate de istoria si teoria
economica pentru o astfel de tranzitie, ceea ce a dus la abordari
improvizate, inconsecvente, sectoriale, necorelate, nesincronizate, uneori
neadecvate conjunctural. In cei 9 ani anteriori s-au institutionalizat
elemente de infrastructura a economiei capitaliste, fira suport de capital,
ceea ce este un nonsens, disfunctional intrinsec. Efectul a fost
accentuarea circuitelor inflationiste, in special de costuri, paralel cu
aparitia si cresterea arieratelor. Aceasta situatie a statuat stadiul
acumularii incipiente de capital in refacerea drumului istoric al economiei
capitaliste. Total neadecvat si anacronic tranzitiei globale la un nou tip de
societate — informationala. Societatii noi preconizate i-i va corespunde cert
un nou tip de economie, nu numai informatizata, ci cu mecanisme de
autoreglare ingloband pe un plan superior principiile liberalismului
economic si economiei de piata.

Lipsa optiunilor clare de politica economica ca si erorile de optiune
sau inconsecventele, au avut consecinte in cresterea decalajelor si
diminuare a sanselor de integrare a economiei romanesti in cea europeana
si mondiala. Consecinte grave, transferate generatiilor urmatoare.

Blocajul financiar (si nu numai) este un fenomen obiectiv al tranzitiei
de la economia dirijata prin plan la relatii specifice economiei de piata, in
absenta sau fara asigurarea cuplata la proces a infrastructurii economico-
financiare, inclusiv a mijloacelor de fluidizare a circulatiei bunurilor si
serviciilor, minimal necesar adecvate sustinerii i valorificarii productiei la

nivelul pragului de rentabilitate al capacitatilor de productie gestionate.
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Pe acest fond se pot adauga lanturi “cauza > efect >cauza ...” ce
au creat un mediu economic forfetar. Intr-un astfel de lant se pot incadra
diversele forme de polarizare si erodare a capitalului existent generate in
principal de privatizarea de masa — neadecvata in conditiile contextuale ale
momentului luarii deciziei si nepromovata corespunzator.

Chiar daca ar exista si functiona perfect cuplate la proces toate
mecanismele modelului occidental, este naiva asteptarea autoreglarii
economiei prin piata libera cu operatori decapitalizati, avand in vedere ca
piata libera initiaza prin bani orice migcare economica. La fel de naiva este
ideea ca abordari rupte de context, cum ar fi privatizarea, pot rezolva
problemele economiei de baza, deoarece nu duc la constituirea si saltul
tuturor factorilor concurenti. Existd exemplul agriculturii care are deja
peste 85 % din suprafata arabila in sectorul privat, restul suprafetelor
arabile asigurand peste 26 % din productia cerealiera a tarii si ponderea
principala in aprovizionarea oraselor, realitate care ridica cel putin
intrebari. A fost inserata privatizarea pentru marea asteptare si totodata
deziluzie generate de neéntelegerea realistd contextuala a specificului
tranzitiei noastre fatd de alte timpuri si locuri. Privatizarea este absolut
necesara, dar nu oricum si oricand. Blocajele actuale nu sunt generate de
relatiile de productie, care insa le amplifica.

Blocajul financiar consta deci in insuficienta si blocarea mijloacelor
de fluidizare a circulantiei bunurilor si serviciilor in piata libera, ceea ce
duce si la reciprocitatea cauzala cu blocajul economic. Este un blocaj de
infrastructura informationala, avand in vedere ceea ce reprezinta si
realizeaza de fapt tot ce se intelege prin mijloace — mijloace de schimb,

instrumente, institutii, mecanisme.
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CAPITOLUL V_ REDUCEREA ROLULUI CREDITULUI
iINTR-UN CONTEXT NEFAVORABIL INVESTITIONAL

Piata de capital include pietele pentru noile emisiuni sgi
tranzactionarea instrumentelor pietii monetare, obligatiunilor si actiunilor.
Ea leaga emitentii hartiilor de valoare cu investitorii individuali si
institutionali prin intermediul brokerilor, dealerilor gi a celor care subscriu

la emisiuni.
5.1. Piata de capital

Pietele de capital pot fi grupate in functie de anumite caracteristici,
cum sunt: tipul valorilor mobiliare tranzactionate, procedurile de
tranzactionare utilizate, localizarea fizici a pietei, g.a.

Tipologia pietelor de capital este :

a. Piata primara - piata pe care emisiunile de valori mobiliare sunt
negociate pentru prima data.

b. Piata secundara — piata pe care sunt tranzactionate valori
mobiliare aflate deja in circulatie. Piata secundara furnizeaza lichiditate
pentru investitorii care doresc sa-si schimbe portofoliile inainte de data
scadentei.

c.Piata obligatiunilor — piata pentru instrumente de datorie de orice
fel.

d. Piata actiunilor — piata pentru actiuni comune si preferentiale ale
corporatiilor private. Spre deosebire de obligatiune, care permite plati
periodice ale cuponului si rambursarea sumei imprumutate la scadenta si
care are prioritate asupra veniturilor emitentului, o actiune comuna nu
promite nici o plata periodica, ci confera doar un drept rezidual asupra

veniturilor emitentului.



e. Piata de licitatie — piata in care tranzactionarea este condusa de o
parte terta, in functie de suprapunerea preturilor la ordinele primite de a
cumpara sau vinde o anumitd valoare mobiliara. Persoana care
tranzactioneaza este un agent de piata

Cererile si ofertele mentioneaza atat pretul, cat si cantitatea.
Tranzactiile se realizeaza la acele preturi pentru care exista atat cerere, cat
si oferta. Cumparatorii si vanzatorii nu tranzactioneaza unul cu celalalt si in
general, nu cunosc identitatea celeilalte parti. Piata este impersonala. New
York Stock Exchange este un exemplu de astfel de piata.

f. Piata de negocieri — piata in care cumparatorii si vinzatorii
negociaza intre ei pretul si volumul valorilor mobiliare, fie direct, fie prin
intermediul unui broker sau dealer. Daca tranzactia se realizeaza printr-un
dealer sau broker, identitatea uneia dintre parti poate, sau nu poate fi
cunoscuta celeilalte parti. Aceasta piata este utila in cazul valorilor
mobiliare inactive si pentru tranzactii foarte mari, care pot cauza pe o piata
de licitatii fluctuatii de scurta durata, pana in momentul in care suficiente
ordine vor exista in cealalta parte a pietei. Negocierea furnizeaza timp
pentru identificarea cumparatorilor si vanzatorilor si pentru revizuirea
pretului sau volumului.

g. Piata organizata — piata cu reguli de tranzactionare fixate.
Functioneaza intr-un sediu cu o localizare fizica centrala, unde
tranzactionarea se realizeaza in general, prin licitatie. Actiunile sunt
tranzactionate de obicei pe astfel de piete.

h. Piata “la ghiseu” (Over-the-Counter) — piata localizata la birourile
brokerilor, dealerilor si emitentilor de valori mobiliare secundare, cum sunt
bancile comerciale sau societatile de asigurari. Deoarece tranzactiile au loc
in mai multe locuri, este o piata prin telefon, telex sau computer.
Obligatiunile se vand in general pe aceasta piata. Aceste piete sunt in

principal piete de negociere.
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i. Piata la vedere - piata pe care valorile mobiliare sunt
tranzactionate pentru livrare si plata imediata. “Imediat” este definit de
respectiva piata si variaza de la o zi la o saptamana, in functie de tipul
valorii mobiliare. Este uneori numita piata in numerar.

j. Piata contractelor la termen (Futures) — piata pe care valorile
mobiliare se franzactioneaza pentru livrare si plata viitoare. Instrumentul
tranzactionat este numit contract la termen. Valorile mobiliare ce fac
obiectul contractului pot fi deja emise inainte de scadenta contractului.
Daca un contract la termen este tranzactionat la ghigseu, prin negociere, se
numeste contract forward ( piata forward ).

k. Piata optiunilor (Options) — piata in care se tranzactioneaza valori
mobiliare pentru livrare viitoare condifionala. Instrumentul tranzactionat
este numit contract de optiuni. Contractul este executat la optiunea
detinatorului. Cele mai des intélnite tipuri de contracte de optiuni sunt
:optiunile call (de cumparare ) si optiunile put (de vdnzare ). O optiune de
cumparare permite detinatorului sa cumpere o anumitd valoare mobiliara,
de la vanzatorul sau emitentul optiunii, la un anumit pret, inainte de o
anumita scadentd. O optiune de vanzare permite detinatorului sa vanda, o
anumita valoare mobiliara, catre emitentul optiunii, la un anumit pret, la un
anumit moment. Contractul de optiuni nu este obligatoriu a fi executat,
putand fi pastrat chiar pana la scadenta.

Categoriile descrise mai sus nu se exclud reciproc. Pe parcursul
duratei sale, o obligatiune pe termen lung poate, de exemplu, sa fie
vanduta inainte de a fi emisd pe piata contractelor la termen, dupa
emisiune, pe piata primara, la ghiseu; mai tarziu, pe o piatd secundara,
organizatd, iar in final, dupa trecerea unei anumite de timp, pe o piata
monetard secundara. Astfel, o obligatiune de trezorerie pe treizeci de ani
poate fi tranzactionatd atat pe piata de capital, cat si pe piata monetara,
desi acelea care sunt tranzactionate pe cea din urma, au un termen foarte

scurt pana la scadenta.



Migcarea fondurilor in economie se poate , asadar realiza in doua
modalitati, cererea si oferta de capital poate fi :

e prin concentrarea disponibilitatilor banesti la banci si utilizarea
de catre acestea a resurselor astfel atrase pentru creditarea
utilizatorilor de fonduri - finantare indirecta.

e Prin emisiune de titluri financiare de catre utilizatorii de fonduri,
pe piata financiara - finantare directa.

in cazul finantrii directe se pun in circulatie titluri financiare si,
odata cu ele, se stabileste o retea de relatii intre emitentii de titluri, care
reprezinta cererea de fonduri si cumparatorii acestora, investitorii, cei care
reprezinta oferta de fonduri.

Cererea de capital se realizeaza de catre societitile publice si
private, institutii financiar-bancare nationale si internationale, societati de
asigurari, etc., deci in speta de sectorul public si privat, precum si de
institutii financiar-bancare nationale si internationale.

Cererea de capital se poate grupa in:

a.Cerere structurala de capital

b.Cerere legata de factori conjuncturali,

a.Cererea structurala de capital se concretizeaza in finantarea de
investitii productive gi pentru actiuni sociale, imprumuturi pentru achizitia
de bunuri de investitii, constituirea capitalurilor financiare ale societatilor
publice si private, respectiv ale institutiilor financiar-bancare si de asigurari
nationale si internationale, finantarea unor programe de dezvoltare.

b.Cererea legata de factori conjuncturali se refera la:
indisponibilitatea resurselor financiare interne pentru finantari externe,
impunerea unor restrictii excesive de credite, necesititi financiare
determinate de deficitele bugetare si ale balantelor de plati, etc.

Debitorii se pot clasifica astfel:

a.dupa activitatea economica:

e guverne centrale si locale si centrale;
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e intreprinderi publice si particulare fara profil financiar;

e banci comerciale si alte institutii bancare;

e institutii monetare centrale;

b.dupéa scopul urmarit:

o finantarea industriei si gospodariei comunale;

e petrol si gaze naturale;

e transport si servicii publice;

e banci i finante;

e organizatii internationale;

e scopuri generale.

Structura cererii a suferit importante modificari sub influenta unor
factori care au pus la indoiala soliditatea unor imprumuturi acordate
anterior si solvabilitatea unor debitori

Oferta de capital provine din economisire, adica din tot ceea ce
ramane in posesia detinatorilor de venituri, dupa ce igi satisfac necesitatile
de consum.

Agentii economici care dispun de astfel de economii - persoane
fizice sau jurodice - le pot depune la banci, credndu-gi active bancare sau
le pot investi direct, sub forma de investitii reale, sub forma de plasament,
prin achizitionarea de titluri financiare.

Investitorii se impart in doua mari categorii:

a.Individuali;
b.Institutionali.
a.Investitorii individuali sunt persoane fizice sau juridice care fac
tranzactii de dimensiuni modeste pe piata titlurilor financiare.
Acestia pot fi:
e investitori pasivi pe termen lung, care cumpara si pastreaza
valorile mobiliare cu scopul de a-si asigura castiguri de capital pe
termen lung. Acest grup de investitori are un impact redus

asupra pretului zilnic alactiunii;
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e negociatori activi care incearca sa valorifice migcarea cursului
bursier in vederea obtinerii unui profit.
b.Investitorii institutionali sunt societati sau institutii care fac
tranzactii de dimensiuni mari. Acestia cuprind: bancile, societitile de
asigurare, societatile de investitii, fondurile mutuale, organizatiile care
gestioneaza fondurile de pensii. O astfel de categorie de investitori exercita

o influenta semnificativa asupra volumului tranzactiilor si cursului bursier.

Locul centralde tranzactionare si stabilire a pretului de tranzactie
este piata primara gi secundara.

Piata capitalurilor pe termen lung, piata financiara, asigura
negocierea valorilor mobiliare ce servesc drept suport al schimbului de
capitaluri.

Piata financiara este cea pe care se cumpara si se vand active
financiare, fara a fi schimbata natura lor.

Piata financiara, prin intermediul primului segment al acesteia,
respectiv piata primara, constituie un circuit de finantare specialtzat.
Aceasta piata permite transformarea directa a economiilor in resurse pe
termen lung, de care vor beneficia colectivitatile publice si private. Pe piata
primara se emit valori mobiliare ce confera anumite drepturi posesorilor
lor, deci celor care au calitatea de furnizori de fonduri. Prin intermediul
pietei primare, se pun in evidenta miscarile de capitaluri dintr-o economie,
generate de catre emitenti, in calitatea lor de solicitatori de capitaluri.Ea
permite finantarea agentilor economici.

Participantii pe piata primara, in cadrul careia se vind si se cumpara
valori mobiliare nou emise, sunt:

o solicitatorii de capital: statul si colectivitatiie locale,

intreprinderile publice si cele private;

o ofertantii de capital: persoane particulare, agenti economici,

banci, case de economii, societasi de asigurare;
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e intermediarii: societati de valori mobiliare, banci
comerciale,societati de investitii financiare care prin reteaua
proprie asigura vanzarea titlurilor.

Piata primara are, deci, rolul de a transforma activele financiare pe

termen scurt, in capitaluri disponibile pe termen lung.

Piata secundara asigura, prin intermediul bursei de valori mobiliare
si a pietelor extrabursiere, atat buna functionare a pietei primare, cat si
lichiditatea si mobilitatea economiilor. investitorii au posibilitatea de a
negocia, in orice moment, actiunile si obligatiunile detinute in portofoliu,
sau pot cumpara noi valori mobiliare.

Lichiditatea pietei le permite sa realizeze rapid arbitraje de portofoliu,
fara a astepta scadenta titlurilor detinute.

Piata secundara concentreaza cererea si oferta derivatd, care se
manifestd dupa ce piata valorilor mobiliare s-a constituit.

Un rol important pe piata financiara revine societatilor de
intermediere a valorilor mobiliare care:

e isi asuma angajamentul de distribuire a titlurilor emise;

o efectieaza comertul cu titluri, respectiv, vanzarea-cumpararea de

valori mobiliare in nume propriu;

o efectueaza intermedierea in comertul cu titluri, respectiv
vanzarea-cumpararea acestora in contul unor terti.

Societatile de intermediere se pot specializa in una sau mai multe activitati:
¢ unele actioneaza prioritar pe piata primara, asigurand distribuirea
si plasamentul noilor emisiuni;

o altele actioneaza numai pe piata secundara, fiind considerate
firme de “broker-dealer”.

Orice piata financiara poate concura la realizarea unor mutatii in

structura de productie a unei economii. In schema sunt prezentate fluxurile
nete de capiftal dintr-o economie la care participa si piata financiara cu

cele doua componente:piata primara si piata secundara.
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5.2. Operatiuni de plasament pe piata monetara. Instrumente de
plasament
Pietele monetare sunt specializate in plasarea si atragerea de fonduri
pe termen scurt, inclusiv acordarea si luarea de credite de valori mari. in
acest context, “termen scurt” cuprinde orice interval de timp, de la o zi
pina la un an. Aceasta piata nu este localizata fizic, ci priveste ansamblu de
relatii ce iau nastere pentru realizarea unei tranzactii si care se pot efectua,
de exemplu, prin telefon sau prin intermediul de comunicatii electronice.
Piata monetara are mai multe segmente (fiecare dintre acestea fiind
specializate in negocierea unor instrumente specifice):
a) piata interbancara
b) piata scontului
c) piata certificatelor de depozit
d) piata efectelor de comert
e) piata acordurilor de vinzare de titluri urmata de
rascumparare
f) piata eurovalutelor
a) Piata interbancara este piata depozitelor pe termen scurt si a
creditelor pe termen scurt intre banci.
Rolul pietei interbancare este important in echilibrul sistemului bancar
Creditele si depozitele interbancare sunt pe termen scurt. Bancile au cotatii
cu dobinzi pana la 12 luni insd majoritatea operatiunilor sunt pentru 3 luni
sau mai putin. in ciuda numelui sau participarea pe piata interbancara nu
este redusa numai la banci, degi acestea detin majoritatea. Si alte institutii
financiare precum companiile de asigurari, fondurile de pensii, fondurile de
investitii sunt active pe piata, la fel si companiile mari care trateaza direct
cu ceilalti participanti.
Nevoia de imprumuturi interbancare apare datorita schimbarii

necesitatilor de finantare ale bancilor si eventuale retrageri de numerar din
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depozite. Numerarul retras sau transferat de catre un client in majoritatea
cazurilor se va opri in contul unei banci diferite. Chiar daca suma totala a
banilor din sistemul bancar ramane neschimbata, vor fi in permanenta
migcari de fonduri intre banci. Unele banci s-ar putea sa aiba un surplus de
depozite pe termen scurt, iar altele s-ar putea sa aiba nevoie de lichiditati.

Fondurile excedentare sunt plasate iar deficitele sunt finantate prin
imprumut. Piata interbancara ii reuneste pe posesorii de surplusuri de
fonduri si pe cei cu deficite care doresc sa imprumute.

Desigur bancile isi pot folosi cum doresc surplusul de fonduri, insa
activitatea de creditare interbancara de zi cu zi este substantiala.

Astfel, au aparut si bancile intermediar care obtin profituri
imprumutand fonduri la o anumita rata, recreditand apoi banci cu o

bonitate mai redusa cu o rata ceva mai mare.

b) Piata scontului este o denumire generica pentru piata pe care
opereaza bancile de scont, pe care se tranzactioneaza pe termen scurt,
instrumente negociabile (in general cambii).

Cambia este un ordin neconditionat, in forma scrisa, dat de catre o
persoana uneij alte persoane, de a plati o suma de bani la vedere sau la un

anumit termen.

in Marea Britanie cambiile la termen au urmitoarele caracteristici:
o scadentele se pot situa intre 2 saptamini si 6 luni;
e pot fi trase in orice valuta;
e pot avea o valoare nominala de pina la 500.000 UKP pentru o singura

cambie.

Cambia este trasa asupra persoanei careia i s-a ordonat sa

plateasca.
Tragatorul este acela care da ordinul de plata. Trasul este cel care

datoreaza banii celui care este beneficiarul cambiei.
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Data emiterii cambiei este data semnarii ei de catre tragator.

Locul unde s-a tras cambia (orasul) trebuie de asemenea precizat.
Suma de bani trebuie precizata in cifre si litere.

Exista trei modalitati de a specifica data la care se va face plata:

e o data mentionata;
¢ la o anumita perioada de la vedere {de cand trasul accepta cambia)
e la o anumita perioada de la data emiterii cambiei.

O cambie este un ordin neconditionat de platd si intotdeauna va
contine cuvintele: “Plati la ordinul...... ”. Cambia deasemenea precizeaza
numele beneficiarului care poate fi tragatorul sau o terta persoana.

in cazul cambiilor la termen, trasul semneazi ca accepta cambia si o
trimite inapoi tragatorului sau bancii acestuia. Pe o cambie acceptata se va
mentiona de asemenea unde va fi efectuata plata.

Cambia reprezinta o forma de credit, prin care tragatorul il
imprumutd pe tras. Beneficiarul cambiei poate tine cambia péna la
scadentd si apoi sa o prezinte la banca pentru platd. Ca alternativa,
detinatorul cambiei poate sa o vanda inainte de scadenta pentru o suma
sub valoarea ei nominala (scontarea cambiei). Cel care va cumpara cambia
va fi indreptatit in locul fostului beneficiar, la incasarea valorii cambiei la
scadenta.

O cambie poate fi transmisa prin gir. Fostul beneficiar semneaza pe
spatele cambiei si o transmite cumparatorului. Cumparatorul, noul
detinator al cambiei poate pretinde sa i se faca plata la scadenta, daca la
randul lui nu a vandut cambia.

Altfel, detinatorul cambiei poate obtine finantare imediata scontand
cambia pe piata scontului primind in schimb bani lichizi.

Capaciatea posesorului unei cambii de a o vinde la un pret avantajos
depinde de bonitatea trasului, si de existenta unei piete secundare lichide

pentru cambii. Aceasta conditie este asigurata de banci.
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Cel care cumpara o cambie se asteaptd la un profit in urma
cumpararii acesteia la un pret mai mic (valoarea nominald minus scontul)
si apoi a incasarii intregii valori la scadentd sau a revinzarii ei inainte de
scadenta.

Fostul beneficiar primeste bani in schimbul cambiei de la
cumparatorul ei dar de fapt el nu face decat si imprumute fonduri pe
termen scurt. Dobanda pe care o plateste este scontul (diferenta intre cat
primeste el acum fatd de cat ar fi primit daca ar fi asteptat pana la
scadenta).

Cambiile sunt folosite intens de catre banci pentru plasamente pe
termne scurt, asigurandu-se astfel o piata a scontului foarte lichida.

Cambiile sunt de asemenea folosite pentru finantarea comertului
intern gi international.

in Marea Britanie existi doua tipuri de cambii:

e cambii trase asupra firmelor;
e cambii trase asupra bancilor, inclusiv avalurile

in cazul primelor capacitatea beneficiarului de a sconta cambia
inainte de maturitate depinde de situatia financiara a trasului. Bancile vor
cumpara numai cele mai “bune” cambii, in care trasul are o bonitate solida
si recunoscuta.

Cambiile bancare (bank bills) sunt cambii trase asupra unei banci si
platibile de catre aceasta. Cele mai intalnite forme de cambii bancare sunt
cambiile avalizate, prin care o banca isi ia angajamentul ca va plati in locul
clientului sau.

Daca banca avalizeaza cambia acest lucru va fi mentionat in textul

cambiei, insotit de numele, adresa si semnatura autorizata a bancii.

Instrumentele pietei monetare sunt cumparate in functie de dobéanda
pe care o aduc sau de scont (reducerea fata de valoarea nominala pe care

o obtin la cumparare).
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in cazul instrumentelor aducitoare de dobanda, o suma de bani
(principal) este data cu imprumut pentru a fi primitd inapoi impreuna cu
dobanda corespunzatoare la o data viitoare. Rata dobanzii este mentionata
si se aplica la suma initiala (principal). Creditele bancare sunt acordate in
acest mod.

in cazul scontului, existd o sumi specificata platibila la scadenta
posesoruluj titlului respectiv. Daca acest titlu cumparat inainte de
scadenta, pretul sau va fi mai mic decat suma ce ar putea fi incasata la
scadenta.

Marimea scontului reflecta rata dobanzii pe care cumparatorul
cambiei se agteapta sa o primeasca la scadenta acesteia.

Marimea scontului (reducerii) fata de valoarea nominala a cambiei se

calculeaza cu ajutorul urmatoarei formule:

S Vnetep
365
Vn = valoarea hominala a cambiei
t = numarul de zile pana la scadenta
p = rata scontului (procentuala)

Functiile cambiei sunt sustinute prin tranzactiile pe piata scontului.

Este putin probabil ca bancile care au cumparat cambii sa le tina
pana la scadenta. Ele vor conta sa le vanda clientilor lor care doresc sa
investeasca pe termen scurt sau altor banci sau institutii financiare.

Ele obtin profit vinzdnd pachete mari de cambii la preturi mai mari.
Marja dintre dobanda la care banca cumpara si dobanda la care banca
vinde depinde de tipul de cambie (bilete de trezorerie, cambii avalizate,
cambii neavalizate) i de perioada ramasa pana la scadenta.

Rata [a care va cumpara va fi mai mare decat rata la care va vinde,
deoarece banca va dori sa plaseze banii mai scump decat ii imprumuta.
Astfel, marja va fi, de exemplu, de 1/32 din 1% pentru cambiile avalizate cu
o luna pana la scadenta si de 1/8 din 1% pentru cambiile avalizate cu 3 luni

pana la scadenta.
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Desi profitul din operatiuni de scont pare modest, bancile obtin sume
mari din cumpararea si vanzarea unui volum mare de cambii pe piata

scontului.

c) Certificatele de depozit

Un CD este un document emis de catre o banca care atesti
depunerea unei sume de bani la ghiseele sale. Acest document recunoaste
obligatia bancii de a plati purtatorului o suma de bani impreuna cu
dobanda cuvenita la o anumita scadenta.

Certificatele de depozit sunt instrumente negociabile. Detinatorul
unui CD are dreptul de a vinde certificatul de depozit pe piata inainte ca
acesta sa ajunga la scadenta.

CD se aseamana depozitelor la termen obignuite. Printr-un depozit la
termen un investitor plaseaza o suma de bani la o banca pentru o anumita
perioada de timp si primeste dobanda. La sfarsitul perioadei deponentul
primeste inapoi suma depusa plus dobanda.

CD este un certificat al depunerii unei sume la termen, sunt titluri de
valoare la purtator, adica cel care il detine este indreptatit sa retraga suma
de bani si dobanda aferenta, la sfargitul perioadei de timp. Deoarece CD
este un titlu la purtator, el este negociabil si proprietatea asupra lui se
transmite prin vanzare-cumparare.

Emisunea de CD se face dupa urmatoarea schema :

Depune o suma de bani la termen
L€

»
»

Emite CD
La scadenta

Y

rea depozitului + dobanda

4

CD au un mare avantaj comparativ cu depozitele la termen pe piata

monetara si anume lichiditatea. Spre deosebirea de depozitele la termen
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care nu pot fi lichidate pana la scadenta, CD pot fi lichidate oricand, la
dobanda pietei. Existd o uriaga piatd secundara a CD in tarile cu traditie.
Astfel ele au devenit o modalitate ideala de a investi fonduri pe termen
scurt pastrand in acelasi timp flexibilitatea de a le transfera imediat in
numerar daca apare nevoia de lichiditati. In schimbul acestei lichidititi pe
care CD o asigura investitorul trebuie sa accepte un randament mai scazut
al plasamentului sau.

CD sunt emise pe perioade variind de la 28 zile pana la 5 ani.
Majoritatea sunt pe termen mai mari de 6 luni. Spre exemplu, se poate
emite un CD pentru un depozit de 200.000 n.m. cu dobanda de 10% pe an.

CD se emit pe suport hartie (indicandu-se negociabilitatea lor).
Banca emitenta certifica faptul ca o anumita suma de bani a fost depusa si
precizeaza:

e suma va fi platita purtatorului CD

e suma va fi platita la o anumita banca, la o anumita data
e dobanda la o rata anuala (de obicei fixa)

e data la care se plateste dobanda

Piata CD s-a dezvoltat in anii 1960 in Marea Britanie. CD erau
atractive pentru investitorii care doreau sa plaseze desponibilitatile lor cu
dobanda ridicata, in depozite la termen, dar care nu isi puteau permite sa
isi blocheze fondurile pe o perioada de timp mare in astfel de depozite.

Dobanzile mari sunt normale pentru depozite pe termen. CD au dat
insa bancilor ocazia de a detine niste fonduri in plus plasate la termen, iar
investitorilor optiunea de a lichida depozitele inainte de scadenta prin
vanzarea CD. Avantajul CD a fost astfel randamentul inalt combinat cu
posibilitatea vanzarii pe piata.

Piata CD a fost initiata de bancile de scont in 1968 in Anglia. Acestea
cautau CD atat pentru vanzare cat si pentru cumparare. Activitatea de pe
piata CD era complementara cu cea de pe piata cambiilor. CD sunt pe

deplin negociabile iar bancile asigura o piata lichida. Cumparatorii de CD
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pe piata secundara sunt bancile si alte societati financiare care doresc sa-
si plaseze fondurile disponibile. Ele sunt atrase de dobanda competitiva pe
care o ofera CD, riscul foarte scazut (deoarece angajamentul de plata este
acela al unei banci) si continua lichiditate a CD care pot fi vandute si
cumparate de oricate ori inainte de scadenta.

Piata CD este importanta pentru sistemul bancar. CD sunt o
alternativa a depozitelor interbancare, asigura corespondenta scadentelor
intre activele si pasivele unei banci, astfel incat activele reprezentand CD
se pot lichida pentru a onora obligatiile asumate cand pasivele ajung la
scadenta.

De asemenea, CD reprezinta o alternativa pentru creditele
interbancare. O banca, in loc sa solicite un credit de la alta banca, poate sa
vanda acesteia CD. Majoritatea CD sunt detinute de catre banci ca active pe
termen scurt.

Initial investitorul plaseazd o suma de bani intr-un depozit la termen la o
banca ce emite CD si il remite deponentului. Rata dobanzii va fi cu 1/8

dintr-un procent mai mica decat LIBOR.

d) Ca o alternativa la imprumuturile bancare, cambii sau certificate
de depozit companiile pot obtine finantare pe termen scurt prin emiterea de
efecte de comert.

Efectele de comert sunt instrumente financiare pe termen scurt
constind in angajamentul de plata, negarantat, al celui care le emite.
Efectele de comert sunt emise la purtitor ceea ce inseamna ca ele pot fi
vandute sau cumparate ugor. La scadenta emitentul plateste suma de bani
pe care o datoreaza, persoanei care ii prezinta efectul de comert. Bancile
joacd rolul de agent de emisiune al efectelor de comert intermediind

vanzarea acestora catre investitori, insd nu acorda avansuri din fondurile

lor.
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Efectele de comert sunt emise pe suport hartie care contine
promisiunea de a plati purtatorului o anumita suma de bani la o anumita

scadenta.

Pe fiecare efect de comert este scris:

e numele companiei emitente

¢ valoarea nominala

o data emiterii

e data scadentei

o certificat de autenticitate, semnat de agentul de emisiune

Pe fiecare efect de comert este de asemenea precizat faptul ca este
negociabil si ca plata va fi efectuatd la scadenta, la prezentarea inscrisului
la ghiseele unei banci amintite. Plata va fi facuta de catre agentul
emitentului in numele acestuia.

Din acest punct de vedere efectul de comert este similar cu o cambie
care este scontata. Marimea scontului reflecta randamentul pe care
investitorul il obtine.

Fondurile obtinute prin emisiunea de efecte de comert trebuie sa fie
folosite pentru finantari pe termen scurt.

Efectele de comert sunt negarantate i investitorii se bazeaza pe
promisiunea emitentului de a plati la scadentd. Cotarea de catre o casa
recunoscuta de rating nu este esentiala pentru emisiunea de efecte de
comert insa ajuta la atragerea investitorilor care sunt sensibili la ratingul
pe care il au emitentii. Ca urmare a unor colapsuri financiare rasunatoare
din anii ’80 investitorii au inceput sa se indrepte numai spre efectele de
comert foarte bine cotate.

Cele mai cunoscute societati de rating in cazul efectelor de comert
sunt Moody’s si Standard & Poor’s. Ele acorda o nota pentru fiecare
emitent la solicitarea acestuia.

o S & P coteaza de la A la D cu cea mai buna cotatie A1 si A1+
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o Moody’s coteaza cu P1, P2, P3, “not prime” (nesatisfacator)

Astfel, un efect care este cotat cu A1 de S & P si cu P1 de Moody’s
este un efect de comert A1/P1. Efectele de comert A1/P1 se vand cu cele
mai bune preturi. Unii investitori vor fi dispusi sa achizitioneze si efecte
mai slab cotate pentru care insa vor primi un scont (discont) mai mare, la
pretul de cmparare.

O companie care doreste sa emita efecte de comert pentru obtinerea

de fonduri va stabili un program impreuna cu un dealer sau agent (sau mai
multi). Acest agent va fi o banca specializata in emisiunea de efecte de
comert.
Unele banci, inclusiv dealerii care asigura desfasurarea programelor de
emisiune de efecte, cumpara si revand efecte de comert crednd o piata
secundard solidd. in ciuda asemandrilor cu cambia, piata efectelor de
comert nu face parte din piata scontului.

Asemenea cambiilor si certificatelor de depozit efectele de comert au
nevoie de o piata lichida pentru a fi atractive pentru investitori. Cei care le
cumpara trebuie sa aiba posibilitatea:

e sa cumpere efecte cu orice scadenta oricand doresc
¢ sa le revanda inainte de scadenta daca doresc

Pretul la care se vand efectele de comert poate fi calculat la fel ca la
cambii:

pP=— a _

(por)

I+
365

Unele banci pot oferi pachete de efecte de comert combinate cu
swap de valute. Astfel de pachete pot fi oferite atit emitentilor cat si

investitorilor.

Un program de emisiune de efecte poate fi aranjat in dolari SUA.
Emitentul foloseste swap-ul pentru a:

e schimba finantarea in dolari pentru franci francezi
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e prin swap primeste dolari pentru a achita datoria returnand in schimb

franci francezi
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Emitent Dolari (principal) o Banca
s
4 l Franci francezi
Emit Primeste
dolari
Franci francezi
Emitent > Banca
. Dolari .
Ramburseazé

Rezultatul final este ca emisiunea s-a facut in dolari dar finantarea
emitentului si rambursarea s-au facut in franci franceazi.

Béncile pot de asemenea sa organizeze vanzarea de efecte de comert
cu swap investitorilor. Investitorul stabileste suma aproximativa pe care o va
investi in efectele unui anumit emitent. Banca dealer va aranja emisiunea
efectelor in valuta emitentului. Prin efectul de comert se va plati dobanda in
moneda emitentului, sa zicem dolari SUA. Swap-ul ii permite investitorului
sa isi transforme dobdnda din moneda de emisiune a efectelor de comert
intr-o alta valuta.

Schema Swap :

. [ Tnvestitor Primeste lire sterlin™ p, -,
Primeste doba >
in dolari de la efecte Plateste dolari

Motivul pentru care bancile adauga swapul la plasamentul in efecte de
comert este pentru a mari randamentul investitorului.

De exemplu majoritatea efectelor de comert sunt emise in dolari.
Dolarul nu este o valutd in care investitorii englezi sa doreasca sa
investeasca. Atunci o banca poate combina un efect de comert pe trei luni in
dolari SUA cu un swap de valute pe trei luni (din dolari SUA in lire sterline),
creand astfel o investitie in lire sterline surogat.

Efectele de comert sunt investitii financiare flexibile. Cel care le emite
isi poate alege ce scadenta doreste si ce date de emisiune pe perioada unui
program.

Avantaje pentru emitent:
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e desi ratele dobanzii sunt determinate de cerere si oferta companiile pot
obtine finantare putin mai ieftind prin emisiunea de efecte de comert
decat imprumutand de la banci;

* un program de emisiune de efecte de comert se stabileste foarte repede,
de regula, in cateva saptamani;

Avantajele pentru investitor sunt:

e Plasamentele in efecte de comert au un randament superior depozitelor
bancare, cambiilor sau certificatelor de depozit. De asemenea, ca si in
cazul cambiilor si certificatelor de depozit, efectele de comert ofera

investitorului posibilitatea lichidarii lor inainte de scadenta.

e) Acordurile de rascumparare

O véanzare cu angajament de rdscumparare (repurchase agreement)
reprezinta vadnzarea de titluri de valoare de catre o banca unui investitor, in
cele mai multe cazuri tot o banca, combinat cu un acord simultan ca banca
care a vandut isi va rascumpara titlurile vandute la o data viitoare la pretul

de vanzare initial plus dobanda.

Banca Titluri de valoare Banca
Principal (bani)
Titluri
Banca : Banca
rincipal plus dobanda (banr)

Desi practic este o vanzare urmata de rascumparare repo-urile sunt de
fapt credite pe care le acorda in general bancile altor banci, garantate cu
valori mobiliare.

Acordurile repo pot folosi teoretic orice fel de titluri de valoare, dar in
practica majoritatea tranzactiilor implica titluri de valoare foarte bine cotate
cum sunt cele emise de stat sau de catre companii extrem de puternice sub
aspect financiar. Scadenta titlurilor trebuie sa fie mai mare decat aceea a
acordului repo.

Cea mai activa piatd repo este cu bonuri de tezaur si bilete de

trezorerie ale SUA.
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Deoarece acordurile repo sunt de fapt credite garantate, titlurile de
valoare vandute si apoi racumparate sunt privite ca un colateral. Acest
colateral poate fi specificat de catre banca care acorda creditul si anume un
anumit tip de obligatiune. Colateralul poate fi general, cand banca accepta
orice fil de titiu cu conditia sa indeplineasca cerintele necesare.

Atat cel care imprumuta cat si cel care da cu imprumut trebuie sa cada
de acord asupra detaliilor tranzactiei. Cel ce doregste imprumutul are nevoie
de o anumita suma, pe cand creditorul poate avea disponibila o alta suma.
Trebuie de asemenea sa se stabileasca asupra titlurilor care reprezinta
colateralul.

Cantitatea de titluri va depinde de valoarea lor nominala si de
dimensiunea tranzactiei. Valoarea la care sunt evaluate este valoarea lor
curenta pe piata plus dobanda pentru perioada care s-a scurs deja, cu o
posibila diminuare care sa asigure increderea investitorului ca titlurile
reperzinta colateralul adecvat.

in cazul acordurilor repo riscul de credit al investitorului este limitat
astfel:

» valoarea de colateral a titlurilor este stabilita la pretul pietei
redus cu o anumita marja (ajustare)

e exista un sistem de apel in marja cand debitorii trebuie sa
aduca mai multe titluri de valoare in cazul in care pretul lor
scade

O banca va afigsa doua categorii pentru acorduri repo.

e rata dobanzii la care banca accepta sa cumpere titluri urmand sa le
revanda ulterior

o rata dobanzii pe care banca este dispusa sa o plateasca pentru a vinde si
apoi a rascumpara titlurile. Aceasta rata este mai mica decat rata pentru
acordurile de cumparare cu revanzare ulterioara.

in SUA marja intre cele doua rate este in general de 5 pana la 10
puncte (0,05%-0,10%).

Piata acordurilor repo a crescut datorita scaderii increderii

investitorilor in solvabilitatea bancilor, in special in bancile din SUA. in



Marea Britanie colapsul bancii Bank of Credit and Commerce International
(BCCI) a impulsionat puternic piata acordurilor repo.

La randul lor bancile au rdspuns la amenintarea de a fi nevoite sa
plateasca dobanzi mai mari (pentru bonitatea lor scazutd) dezvoltandu-gi
acordurile repo ca o modalitate de a plati dobanzi mai mici.

Acordurile repo ofera investitorilor un randament atractiv combinat cu
garantii de cea mai buna calitate. Cand un investitor depune fonduri la o
banca el se bazeaza numai pe renumele bancii. Prin contrast investitia intr-
un acord repo ofera siguranta asigurata de titluri de valoare de cea mai buna
calitate oferita drept garantie.

in cazul multor binci acordurile repo s-au transformat dintr-un mijloc
ieftin de finantare pe termen scurt intr-o modalitate de a obtine venituri.
Piata acordurilor repo este formatd de astfel de banci. Ele folosesc
acordurile repo pentru a atrage fonduri cu o anumita rata si imprumuta
aceste fonduri de asemenea folosind acordurile repo, obtindnd un profit din
diferenta dintre dobanda pe care o platesc si cea pe care o incaseaza.
Acordurile repo sunt o alternativa a depozitelor pe piata interbancara, a
certificatelor de depozit sau efectelor de comert ca modalitati de plasament
pe termen scurt.

Avantajele acordurilor repo pot fi sintetizate astfel :

Investitor Debitor
? Risc scazut ? Finantare iefina
? Garantii de cea mai mai ? Profituri prin operatiuni de imprumut
buna calitate si recreditare folosind acordurile repo
? Pot fi dimensionate in
functie de nevoile

investitorului
? Se pot investi pentru orice
perioada
in cazul acordurilor repo este posibila practic orice fel de scadenta,

ceea ce raspunde mai bine nevoilor investitorilor decat mult mai rigidele
certificate de depozit sau efecte de comert care au cateva tipuri de scadente.
Pentru o banca activa pe piata acordurilor repo care obtine profit din

atragerea si plasarea ulterioara a surselor trebuie avute in vedere titlurile
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pentru a putea apoi sa le vanda si recumpere. O banca cu un portofoliu
bogat in titluri de valoare s-ar putea sa doreasca sa acorde unor investitori

temporari, prin acorduri de valoare urmate de rascumparare.

f) Pietele eurovalutelor sau europietele sunt piete pe care se
imprumuta si se constituie depozite in valutd in afara tarii de origine a
valutei respective. Spre exemplu un eurodolar este creat cind posesorul
unui depozit in dolari la o banca din SUA transfera banii intr-un cont de la o
banca dintr-o tara straina. Acest depozit este folosit pentru acordarea de
credite clientilor bancii, ceea ce reprezinta o activitate pe piata euroddarilor.

Un depozit in eurovalute are doud caracteristici esentiale:

e depozitul trebuie constituit la o banca;
e banca trebuie sa fie rezidenta intr-o alta tara decat tara de origine a
valutei.

Europietele s-au dezvoltat rapid datorita lipsei reglementarilor.
Investitorii puteau obtine rate ale dobanzi inalte pentru plasamentele lor in
eurodolari si de asemenea cei care imprumutau puteau sa o faca mai ieftin
decat pe pietele lor interne.

Europiefele servesc la plasarea sau dupa caz, depozitarea valutelor.
Pe pietele de schimb valutar (Foreign Exchange) valutele se vand si se
cumpara, schimbandu-se intre ele. intre cele doui piete exista o legatura
foarte strinsa.

Bancile care plaseaza fonduri pe europiata vor opera de asemenea si
pe piata schimburilor valutare.

Bancile folosesc piata eurovalutelor pentru a-si plasa surpulusurile de
valuta si a imprumuta fonduri in caz de nevoie.

Cateodata este mai rentabil pentru banci si-si plaseze banii intr-un

depozit decat sa acorde un credit.

5.3. Plasamente in obligatiuni
Obligatiunile sunt valori mobiliare negociabile, care confera
detinatorului calitatea de creditor. El are dreptul de a incasa de la emitent

dobanzi pe intreaga perioadda pana la scadentd, cand creditorul

wn
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ramburseaza valoarea obligatiunilor, investitorul redobandindu-si astfel
intreaga suma datad cu imprumut. Emitentul de obligatiuni este obligat la
plata dobanzilor si rambursarea imprumutului, rdspunzand patrimonial de
indeplinirea contractului de creditare.

in timp ce pentru emitent obligatiunile reprezinta datorii care genereaza
plati periodice, pentru cei care le poseda obligatiunile reprezinta titluri de
creanta.

Obligatiunea se prezinta ca un document oficial, in care sunt stipulate
clauzele contractului de creditare. Pe langa clauzele general valabile
valorilor mobiliare, obligatiunea prezinta si clauze specifice unui contract
de creditare.

Valoarea nominala este inscrisa pe fata documentului, reprezentand
suma imprumutata, suma pe care emitentul se angajaza sa o plateasca
investitorului la scadenta.

Dobinda nominala (cuponul) este stipulata in forma procentuala in
raport cu valoarea nominala si reprezinta plata pe care emitentul se
angajaza sa o efectueze detinatorului obligatiunii pentru suma
imprumutata. Platile au loc la date fixe, de regulda bianuale sau anuale,
realizdndu-se prin prezentarea de catra detinator a cupoanelor la plata.

Desi, de regula, dobdnda nominala este fixa, exista obligatiuni cu
dobanda variabila. Aceasta se stabileste prin raportarea la o anumita rata
de referinta, cum este de exemplu, LIBOR.

Exista, de asemenea, si obligatiuni cu dobénda (cupon) zero. Aceasta
nu inseamna ca investitorul nu primeste nimic pentru investitia sa,
deoarece aceste obligatiuni sunt vandute cu scont, adica la o valoare mult
mai mica decéat valoarea lor nominala.

Datele obligatiunii includ data emisiunii la care emitentul pune
obligatiunile in vanzare pe piata primara, datele de plata a dobanzii si data
scadentei obligatiunii, cand imprumutu! devine scadent si investitorului i se
va rambursa valoarea nominala.

Clauza de revocare sau rascumparare permite emitentului sa revoce
obligatiunule emise si sa le rascumpere de la detinatori inainte de

scadenta, stingand astfel datoria.
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Aceasta situatie poate aparea atunci cand obligatiunile emise devin
nerentabile comparativ cu noile posibilitati de finantare ale emitentului,
folosind dobanda zilei.

Prin aceasta clauza emitentul isi rezerva dreptul de a cere tuturor
detinatorilor sau numai unei parti a acestora depunerea obligatiunilor in
vederea rambursarii lor. Pentru a-si procura banii necesari rascumpararii
emitentul, de cele mai multe ori recurge la o noua emisiune, la dobanda
scazuta a zilei.

Pretul de rascumparare este format din valoarea nominala, plus
dobanda acumulata, plus o prima de rascumparare in cazul in care cursul
obligatiunilor pe piatd este peste valoarea lor nominala. Unele clauze pot
mentiona mai multe preturi de rascumparare pentru acelasi tip de
operatiune, in functie de data la care se exercita revocarea.

Clauza de protejare a investitorului stabileste perioada in care emitentul
nu igi poate exercita dreptul de revocare a obligatiunilor. in practica, clauza
de protejare a investitorului, in cazul obligatiunilor pe 20 de ani stabileste
ca emitentul nu isi poate exercita dreptul de rascumparare decat dupa cel
putin 10 ani de la emisiunea obligatiunilor.

In cazul existentei clauzei returnarii imprumutului inainte de scadenta,
investitorul poate pretinde plata la valoarea nominald a obligatiunilor
detinute, in orice moment premergator scadentei, daca dobéanda zilei
depaseste un anumit plafon al variatiei dobanzii specificate prin contract.

Clauza convertibilitatii reprezintd de reguld un drept al investitorului,
dar se poate intalni si convertibilitatea dubla, atunci cand la cererea
oricaruia dintre participantii la contract, obligatiunile se pot preschimba cu
alte certificate de valoare ale aceluiasi emitent.

In functie de forma fizica si de mentionarea numelui detinatorului in
textul obligatiunii exista trei tipuri de obligatiuni:

1. Obligatiunea la purtator, care nu indica numele detinatorului, astfel
ca oricine detine obligatiunea este indreptatit la plata dobanzii si

rambursarea ei la scadenta.

2. Obligatiunea nominalizata, care poarta numele detinatorului si este

previzuti cu un spatiu de andosare pe verso, in eventualitatea vinzarii.
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3. Obligatiunea inregistratd sau contabild. Aceaste obligatiuni nu au
forma fizica, ele existind doar in documentele contabile ale emitentului,
respectiv investitorului.

in functie de natura garantiei pe care o poseda, obligatiunile pot fi:

1. Obligatiuni garantate cu un bun material (colateral), avand ca titlu
numele colateralului. in aceasta categorie se intalnesc obligatiuni garantate
cu un bun mobil si obligatiuni garantate cu capital fix sau circulant. in cazul
obligatiunilor imobiliare exista obligatiuni imobiliare inchise, in cazul carora
imobilul adus drept garantie nu poate fi folosit si la garantarea altor
imprumuturi si obligatiuni imobiliare deschise , care folosesc drept garantie
un imobil cu care se pot garanta si alte imprumuturi.

2. Obligatiuni negarantate material, care insa beneficiaza de siguranta
pe care o ofera prestigiul emitentului, cum este cazul obligatiunilor de stat.

Obligatiunile indexabile nu au o ratd a dobanzii si o valoare de
rambursare, deci si cursul de piata, fixate de la inceput, acestea
calculandu-se in functie de anumiti indici (indici ai preturilor, indici
bursieri).

Aceste obligatiuni sunt cumparate de investitori, care doresc sa
speculeze anumite modificari anticipate ale indicilor.

in functie de asteptarile investitorilor, obligatiunile pot fi obligatiuni
“bull” si obligatiuni “bear”. Obligatiunile  “bull” sunt cumparate de
investitori, care se agteapta la cresterea indicilor de baza. Pe de alta parte,
cumparatorii obligatiunilor “bear” mizeaza pe o scadere a indicilor.

in functie de pretul la care este vandutd o emisiune de obligatiuni
comparativ cu valoarea lor nominala, exista trei tipuri de obligatiuni:

Obligatiuni emise “sub pari” atunci cand pretul de emisiune este mai
mic decat valoarea nominala, emisiunea realizadndu-se cu scont. Aceasta
este cea mai frecventa situatie si este destinata acordarii unui plus de
atrctivitate obligatiunilor emise. Acest scont acordat investitorilor
reprezinta pentru emitent o cheltuiala.

in cazul obligatiunilor emise sub pari randamentul investitorului va fi

mai mare decat dobanda nominala.
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Obligatiuni emise “ad pari” cand pretul de emisiune coincide cu
valoarea nominala.

Obligatiuni emise “supra pari” atunci cand investitorul trebuie sa ii
plateascd o primd emitentului pentru cumpararea obligatiunilor. in acest
caz randamentul investitorului va mai mic decat dobanda nominald. in
practica aceasta situatie se intdlneste foarte rar.

Piata de emisiune este un aspect important pentru a putea face
deosebire intre diferitele tipuri de obligatiuni.

Daca obligatiunile au fost emise pe piata interna, atunci ele sunt
obligatiuni interne.

Exista de asemenea obligatiuni internationale, in cazul in care acestea
sunt emise pe piete ale unor tari puternic dezvoltate economic, si circula si
in afara lor.

O categorie aparte o constituie euroobligatiunile (Eurobonds), care sunt
obligatiuni internationale, nu in mod obligatoriu europene, emise in devize
sau monede de cont ( ECU, DST ) si plasate prin intermediul unor sindicate
bancare in afara tarii de origine a emitentului.

Exista diferite tipuri de obligatiuni, ale unor emitenti diferiti. Acest
aspect este foarte important pentru investitor, deoarece bonitatea si
solvabilitatea emitentului pot afecta siguranta obligatiunilor din portofoliu.

in functie de natura emitentilor , obligatiunile pot fi:

1. Obligatiuni emise de stat

Sectorul public foloseste metoda emisiunii de actiuni pentru a-gi finanta
anumite proiecte, care necesita investitii de capital. Obligatiunile de stat
sunt cele maj atractive din punctul de vedere al sigurantei oferite
investitorului. Aceasta are ca rezultat si existenta unei piete secundare
lichide, pentru ca intotdeauna vor exista o cerere si ofertd constanta de
titluri de stat.

insa, datorita lichiditatii mari si a riscului practic inexistent, aceste
obligatiuni oferad cele mai mici dobanzi.

2. Obligatiuni emise de banci. Bancile fiind institutii recunoscute pentru

soliditatea situatiei lor financiare, se bucura de increderea investitorilor. Din
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aceasta cauza obligatiunile bancare sunt cautate de investitori, desi
presupun un risc mai mare decat cele emise de stat.

3. Obligatiuni emise de alte societati comerciale.

Numai marile companii igi pot permite initierea unei emisiuni de
obligatiuni. Chiar si in aceste conditii investitorii sunt foarte precauti si nu
accepta cumpararea unor obligatiuni private, decat in schimbul unor
dobanzi ridicate, care sa compenseze riscul mai mare comparativ cu
obligatiunile emise de stat sau de banci.

4. Obligatiuni ale unor emitenti internationali. in aceasta categorie se
includ toate tipurile de emitenti prezentate mai sus.

Obligatiunile emise pe piata primara pot fi tinute de investitor pana la
scadenta sau, mai frecvent, pot fi vandute pe piata secundara. Conditia ca o
obligatiune sa se tranzactioneze pe piata secundara este existenta
suficientor vanzatori gi cumparatori ai obligatiunii respective.

Piata secundara a obligatiunilor este formata din bursa de valori, in
cazul in care obligatiunile sunt cotate la bursa, si piata OTC (over the
counter) formata din totolitatea tranzactiilor intre dealeri realizate in afara
incintei burselor.

Pretul obligatiunilor variaza zilnic in functie de cererea si oferta pe piata
hértiilor de valoare, realizdndu-se astfel cotarea obligatiunilor.

in vederea informdrii unei mase cat mai largi de investitori, variatiile
pretului sunt publicate prin diverse mijloace, sub forma de cotatii.

La bursa de valori cotatiile sunt permanent afigate pe ecrane electronice,
alaturi de volumul si pretul tranzactiilor. Cotatia unui anumit tip de
obligatiune indica nivelul preturilor de tranzactie intr-un anumit moment al
zilei. Pretul de tranzactie are doua valori:

-pretul cererii, pret maxim pe care cumparatorii se ofera sa il plateasca
pentru un anumit titlu

-pretul ofertei, pretul minim pe care vanzatorii sunt dispusi sa il accepte

Pentru usurarea comunicarii, cotatiile titlurilor de valoare sunt
prezentate sub forma procentuala avand la baza valoarea nominala. Astfel

pentru o obigatiune cu valoarea nominala de 1000.000 USD, o cotatie de 97,
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78 va insemna ca obligatiunea respectiva a fost tranzactionata la un pret de
977.800 USD.

Profitul unei obligatiuni este reprezentat de marimea dobanzii nominale
inscrisa pe fata documentului, pe de o parte , si a pretului platit pentru
cumpararea obligatiunii respective pe de alti parte. Marimea dobanzii
depinde de cererea si oferta de bani exitente la un anumit moment dat in
economie. Deoarece in cazul obligatiunilor dobanda este in general fixa pe
toata durata existentei lor, pretul de tranzactie este cel care oscileaza in
functie de dobanda zilei si de cererea si oferta de bani.

Din punctul de vedere al investitorului, rentabilitatea investitiei sale
depinde de variatiile dobénzii la zi si de pretul la care el poate comercializa
obligatiunea. Deoarece atat pretul de franzactie cat si dobanda zilei sunt
variabile, inseamna ca profitul obtinut de investitor va depinde de marimea
variatiei acestora fata de datele nominale ale obligatiunii.
in ceea ce priveste relatia dintre pretul de tranzactie si dobanda zilei,
aceasta este invers proportionala, adicd atunci cand rata dobanzii pe piata
va creste cursul obligatiunilor va inregistra o scadere, iar in cazul scaderii

ratei dobéanzii cursul va urca.

5.4. Valori mobiliare emise de stat

Statul utilizeaza sistemul de credite fie pentru a acoperi necesitati
temporare de bani, fie pentru sustinerea unor activitati sociale necesare.

imprumuturile catre stat se efectueaza pe baza garantiei statului, a
puterii sale de emitere de valori monetare, iar returnarea lor este considerata
ca fiind cea mai sigura. Certificatele de valoare emise de guvern fac obiectul
activitatii trezoreriei statului si formeaza partea principala a datoriei statului.
Unele titluri financiare emise de stat sunt investitii pe termen lung si se
tranzactioneaza pe piata capitalurilor; altele, pe termen scurt, sub un an, se
gasesc pe piata monetara.

Statul emite urmatoarele tipuri de titluri financiare:

A) bilete de tezaur

B) bonuri de tezaur

C) obligatiuni de stat
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A) Biletele de tezaur sunt documente desemnate sa acopere
imprumuturi pe termen scurt efectuate de guvern. Ele au termen de
scadenta de pana la un an si sunt emise saptamanal de catre trezoreria
statului.

Biletele de tezaur sunt emise numai sub forma contabila, pe perioade
de 13, 26 si 52 saptamani si nu sunt purtatoare de dobanzi ele fiind vandute
sub nivelul valorii lor nominale adicé cu rabat. Avantajul oferit de biletele de
tezaur consta tocmai in faptul ca ele sunt cumparate sub valoarea lor
nominala, dar la scadenta institutia detinatoare incaseaza valoarea
nominala.

Cumparatorii de bilete de tezaur sunt exclusiv banci si institutii
financiare care participa la licitatiile organizate de trezoreria statului si care
investesc pe termen scurt, cu profit maxim, sumele de bani provenite din
conturile de economii curente ale depunatorilor si cele provenite din
cumpararea de certificate de depozit. La vanzarea biletelor de tezaur se
foloseste procedeul de licitatie denumit licitatie olandeza, procedeul prin
care vanzatorul reduce treptat pretul de vanzare pana céand incheie
tranzactia.

in general problemele de calcul privind biletele de tezaur implica
calculul dobénzii/randamentului unei tranzactii efectuate cu rabat, fie anual
pentru comparatia cu alte produse financiare, fie pe o perioada data, mai
mica de un an. Formula de calcul a randamentului anual (RA) este:

Valoarea no minala - Pretdeachizitie

100
* Pretdeachizitie X

Daca dorim sa calculam randamentul real atunci trebuie sa tinem
seama de faptul ca maturitatea (scadenta) biletului de tezaur este mai mica
de un an si deci trebuie efectuata aceasta ajustare prin inmultirea cu
raportul 12/numarul de luni pana la maturitate.

Sa consideram ca un bilet de tezaur (TR 96,75) cu o valoare nominala
de 1.000.000 unitati monetare, care are scadenta in trei luni este achizitionat
la valoarea de 9687.500 unitati monetare. Care va fi randamentul anual (RA)
si cel real (RR) al acestuia? TR 96,75 reprezinta cotatia relativa in baza zece

a biletului de tezaur.
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~ 1.000.000 - 967.500

x100 = 3,25% I

967.500
_ 1000000-967500 . 360
- 967.500 VU g T

B) Bonurile de tezaur sunt tituluri financiare emise pentru obtinerea
de imprumuturi luate direct de trezorerie pe perioade de la 1 la 10 ani.
Bonurile de tezaur sunt purtatoare de dobanzi platibile bianual, nu sunt
revocabile, iar la scadenta detinatorul incaseaza si valorea nominala a notei.
Bonurile de tezaur se vand la licitatie si prin subscriptie directa. Cumpararea
lor este deschisa atat institutiilor, cat si persoanelor particulare.

C) Obligatiunile de stat, ca documente care atesta imprumuturi facute
de stat, sunt emise tot de trezorerie, avind termen de scadenta intre 10 si 30
ani, ele sunt revocabile si purtatoare de dobanda. Ca si bonurile de tezaur,
accesul la cumpararea obligatiunilor de stat este permis tuturor categoriilor
de investitori: institutii financiare si marele public.

Diferenta dintre bonurile si obligatiunile de stat constad in aceea ca
imprumutul prin emisiunea de bonuri de tezaur are o destinatie de acoperire
a unor cheltuieli generale sau functionale ale statului, nu se specifica in mod
expres directia de utilizare a banilor, pe cand in cazul obligatiunilor
imprumutul are o destinatie cunoscuta, concreta, singulara.

Atat titlurile de stat cat si cele ale unitatilor administrative nu sunt
supuse aprobarii organului ce reglementeaza piata de capital.

Obligatiunile emise de organe si organizatii ale administratiei de stat nu au
garantia expresa a statului ca in cazul celor emise de trezorerie, ci numai pe
cea morala, legata de prestigiul statului.

Premergator emiterii de obligatiuni, organul sau organizatia de stat
trebuie sa obtina aprobarea unui for democratic (senat, adunarea
deputatilor). Apoi, beneficiarul creditului va urma un procedeu similar celui
aplicat de societatile particulare sau publice.

Obligatiunile emise astfel poarta denumirea emitentului care rispunde

de indeplinirea contractelor de creditare; de exemplu, Obligatiuni Agricole,

Educationale, de Transport, etc.
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in finantarea programelor locale, sunt utilizate obligatiunile Municipale
sau comunazle emise de divizunile administrative ale statului.

Diviziunile administrative ale statului, judetului, orage, comune, sate,
au dreptul legal de a angaja credite prin emiterea de obligatiuni in scopul
dezvoltérii economice si urbane. Creditele astfel obtinute formeaza datoria
publica locala. Unitatile administrativ - teritoriale sunt organizate functional
pe baza principiilor libertatii, egalitétii si independentei democratice, prin
aplicarea reala a principiilor autoconducerii si autogestiunii.

Toate acestea presupun ca membrii cu drept de vot ai unei unitati
administrtiv-teritoriale au libertatea de a-si alege conducatorii. Nimeni nu
poate fi numit intr-o functie de conducere politica, ci numai ales de catre
cetateni. Cei alesi sunt la randul lor doar executanti, mandatari, slujitori ai
intereselor alegatorilor. Algatorii au dreptul de a stabili o prcedura de
control a conducerii alese si de revocare a mandatului liderilor care nu le
apara bine interesele. Alegerea conducatorilor la orice nivel inseamna
angajare si raspundere din partea celor alesi. Chiar daca alegerea
conducatorilor are loc prin exprimarea votului unei majoritati mai mult sau
mai putin absolute, traducerea in practica a principiilor libertatii - egalitatii -
independentei se realizeaza cu succes numai printr-un consens general si
nu prin impunerea vointei unei parti a colectivitatii. Respectarea principiilor
mentionate mai sus presupune raspundere si autocontrol la toate nivelele de
organizare sociald. incadrarea indivizilor si a grupurilor eterogene intr-o
unitate nationala se realizeaza cu succes numai prin respectarea tuturor
drepturilor si libertatilor acestora, nu prin minimalizarea sau incalcarea lor;
raportul dintre colectivitate si individ trebuie sa fie cel al respectului
reciproc.

Autonomia, autoconducerea si autogestiunea subanteleg ca la orice
nivel colectivitatea este cea care decide asupra modului de utilizare a
resurselor aflate in dotarea sa pentru satisfacerea integrald a nevoilor
curente si viitoare.

Unitatile administrativ - teritoriale au dreptul legal de a emite
obligatiuni in vederea dezvoltarii. $i in aceasta situatie, intalnim obligatiuni

emise numai pe baza de onoare si a promisiunii de plata, fara avansarea
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unui colateral, ca si obligatiuni garantate de un colateral. in cazul
insolvabilitatii, valoarea generalda a proprietatii detinute de unitatea
administrativ-teritoriala este distribuita intr-o astfel de maniera incat debitele
provenite din emisiunea de obligatiuni sa fie achitate cu prioritate. Pentru
realizarea obiectivelor comune, unitdtile administrative pot colabora cu
organele de stat.

Obligatiunile emise de unitdtile administrativ-teritoriale sunt
cunoscute sub numele de obligatiuni comunale sau municipale. Aceasta
denumire nu are legatura cu nivelul organizarii administrativ-teritorial;
emitentul poate fi o comuna, un sat, un oras, un judet. in functie de sursa de
plata a debitelor, deosebim urmatoarele tipuri de obligatiuni comunale:

a) Obligatiuni comunale a caror sursd de plata sunt impozitele
generale percepute de unitatea administrativ-teritoriala.

Principalele surse de venituri ale unei unitati aministrativ-teritoriale
sunt impozitele percepute direct de la contribuabili, precum si cele
redistribuite prin lege de la nivelele administrativ-teritoriale superioare.
Pentru a emite obligatiuni platibile din impozite locale, conducerea unitatii
administrativ-teritoriale trebuie sa se incadreze in limita veniturilor banesti
disponibile. Daca sursele de acoperire a platii dobanzilor si amortizare a
principalului sunt insuficiente pentru emiterea de obligatiuni prin votul
acestora.

Aproband emiterea de obligatiuni, membrii comunitatii respective sunt
constienti ca isi asuma raspunderea colectiva a platii, implicit, acordul cu o
eventuala crestere a impozitelor locale.

Principalele impozite percepute de catre o unitate administrativ-
teritoriala sunt cele pe proprietatile imobile, terenuri si constructii localizate
in perimetrul administrativ al municipalitatii. De regula, in statele
democratice, proprietatile imobiliare, indifirent de apartenenta lor, sunt
supuse numai impozitelor locale. Suprafata administrata se imparte in
suprafatd locuibila, agricola, industriala, comerciala si aflata in dezvoltare;
impozitele se percep in functie de natura si calitatea proprietatii imobiliare.

b) Obligatiuni comunale a caror sursa de plata sunt impozitele

speciale.
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Pe langa impozitele generale, administratia colecteaza si o serie de
impozite speciale de la o anumita parte a colectivitatii, cum ar fi impozite pe
vanzarea unor produse, turism si alte activitati care necesitd aprobarea
conducerii locale. Parte din sumele colectate sunt utilizate ca mijloc de plata
pentru finantarea unor obiective locale.

c) Obligatiuni comunale a caror sursa de plata sunt profiturile
realizate din prestarea de servicii.

Administratia locala organizeaza si furnizeaza comunitatii servicii ca:
aprovizionarea cu apa, energie electrica, canalizare, salubritate, transport
etc. Utilizarea profiturilor in scopul dezvoltarii comunitatii este unul din
avantajele autogestiunii si autoconducerii. Evident, aceasta presupune o
conducere compententa, abila, care sa foloseasca avantajele oferite de
economia de piata.

d) Obligatiuni comunale platite din profituri - chirii industriale.

in scopul dezvoltarii, administratia locala poate finanta construirea de
obiective industriale care ulterior sunt oferite spre inchiriere unor societati
sau persoane particulare.

e) Obligatiuni comunale platite din chiriile percepute pe spatiul locativ
ce apartine comunitatii.

f) Obligatiuni comunaie a caror plata se face din surse
combinate

Biletele comunale (sau notele comunale) sunt imprumuturi pe care
municipalitatea le contracteaza cu o banca pe o perioada de pana la un an.
imprumutul si dobanda aferenta se platesc deodata, la scadenta biletului.

Biletele sunt emise pentru plata unor activitati neprevazute, sau cand
municipalitatea considera ca notele sunt mai eficiente decat imprumuturile

directe.

5.5. INSTRUMENTE DERIVATE

Contractele futures sunt contracte standadizate de cumparare sau de
vanzare a unei cantitati standardizate dintr-un anumit activ, la o data
viitoare. Pretul se stabileste in momentul incheierii trazactiei. Contractele

futures sunt cotate la bursa.
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Contractele futures sunt utizate pentru limitarea expunerii la risc sau
din ratiuni speculative. Unul din semnatarii contractului doreste sa se apere
impotriva riscului, celalalt fie doreste si el apararea impotriva riscului pe
care il percepe insa diferit, fie, din contra, isi asuma un anumit risc sperand
sa realizeze un profit.

Contractele futures financiare sunt contracte in care activul de baza
este reprezentat de un instrument financiar. Exista contracte futures pentru
rate ale dobanzii, pentru anumite valute, etc. Contractele futures pentru rate
ale dobanzii sunt de doua tipuri:

- pe termen scurt
- pe termen lung

Principalele trasaturi ale contractelor futures sunt :

exista contracte futures pentru un numar limitat de instrumente
finaciare

- un contract future se incheie pentru o valoare standard pentru
fiecare instrument

- fiecare contract future are scadente standardizate

- o crestere a pretului activului de baza dupa incheierea unui
contract future reprezinta un castig pentru cumparator si o
pierdere pentru vanzator. Similar in cazul unei scaderi a
preftului vanzatorul va avea castig de cauza.

- Piata contractelor futures este foarte lichida

- Toate contractele futures se desfasoara prin intermediul bursei.
Totodata bursa joaca si rolul de casa de compensatie.

- Intr-un contract futures cumparatorul trebuie sd depund un
depozit initial, numit marja reprezentind un procent din
valoarea rranzactiei.

- Intr-un contract future despre cumparator se spune ca are o
pozitie lunga iar despre vanzadtor ca are o pozitie scurta.
Majoritatea pozitiilor in contractele futures sunt inchise inaite
de scadenta printr-o operatiune in sens opus.

Contractele futures pentru rate ale dobanzii pe termen scurt sunt in

cazul contractelor futures pe rate de dobanda activul financiar de baza este
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un depozit pe termen scurt, o anumita cantitate de obligatiuni, de bonori de
tezaur, etc.

Exista contracte futures pentru o serie de instrumente financiare, in
diferite valute.

Daca o banca dorereste sa cumpere contracte futures pentru sume
mai mari poate cumpara mai multe contracte in acelasi timp.

Important pentru intelegerea contractelor futures este pe rata
dobanzii este cunoasterea mecanismului vanzarii sau cumpararii acestora.
Cumparatorul unui contract future, de fapt, cumpara instrumentul financiar
care face obiectul contractului, la o rata a dobanzii fixata prin prettul la care
se incheie tranzactia.

De exemplu cumparatorul unui future pentru bonuri de tezaur SUA la
Chicago Mercantile Exchange, cumpara de fapt bonuri de tezaur de trei luni,
cu valoare nominala de 1.000.000 USD pentru care plateste pretul de 980.000
USD, pret care ii asigura un nivel de dobanda anual de 8%.

Cumpararea de contracte futures pe termen scurt este o modalitate
prin care bancile isi asigura un anumit nivel de rata a dobanzii pentru
investitiile din viitorul apropiat.

Contractele futures de rata a dobanzii pe termen lung sunt in cazul
unor futures pe termen lung, activul de baza fiind reprezentat de o cantitate
standard de obligatiuni emise de stat

Data de livrare a unui contract future este data la care cumparatorul
contractului va primi de la vanzator activul care a facut obiectul contractului.
Datele de livrare a contractelor futures sunt standardizate. Pentru fiecare tip
de contract exista patru date de livrare in lunile Martie, lunie, Septembrie gi
Decembrie. Contractele future pentru fiecare tip de instrument sunt cotate
pentru fiecare data de livrare, in fiecare din cele patru luni din anul curent
putandu-se ajunge pana la trei ani.

Patru aspecte sunt esentiale in legatura cu pretul contractelor futures:

-O anumita tranzactie cu un contract future se face la un anumit pret
stabilit de ambele parti de la inceput, la incheierea contractului. Acest pret

va ramane ferm pana la data livrarii.
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-Contractele futures se vand si se cumpara in continuu, de aceea
preturile acestora se vor modifica in sus sau in jos, in functie de schimbarea
nivelului ratei dobanzii pe piata “la vedere” si de asteptarile in aceasta
privinta a participantilor pe piata contractelor fututes.

-Preturile tranzactiilor sunt monitorizate de catre oficialii bursei gi
afisate pentru a i informa pe participanti despre evolutia acestora.

-La sfargitul zilei se determina un pret de inchidere bazat pe preturile
ultimelor tranzactii incheiate. Acest pre{ devine pret de referinta fiind folosit
de participantii la tranzactii pentru a-gi calcula profitul sau pierderea.

Pretul contractelor futures reflecta rata dobénzii instrumentului
financiar la care se refera. De exemplu, pretul unui future pe eurodolari
reflecta tata dobéanzii la un depozit de 1.000.000 USD pe trei luni.

Preturile sunt cotate la bursd scazénd din 100 (ales conventional ca
baza) dobanda anuala. Astfel, un pret de 92,20 semnifica ca a fost cumparat
un activ financiar (depozit) care va fi remunerat cv o ratd a dobanzii de
7,80% anual (100 minus 92,20).

Preturile sunt diferite in functie de data de livrare datorita asteptarilor
referitoare la nivelul LIBOR in viitor. in cazul de fata se asteapta la o
scadere a LIBOR in luna lunie, urmata de o crestere pana in luna Martie.

Deci exista o legatura stransa rata dobanzii la contractele futures gi
rata de referintd a dodanzii pe piata la vedere. in anumite situatii speculatia
puternicd poate conduce la aparitia unor disproportii, dar acestea sunt
echilibrate imediat.

Preturile pe piata contractelor futures se modifica in functie de
variatia ratei dobanzii pe piata. Un contract future poate fi tranzactionat din
prima zi a introducerii sale la bursa si pana la data livrarii.

De exmplu o crestere a LIBOR de la 11% la 12% va avea ca efect
scaderea pretului la contractele futures pentru depozite de UKP pe trei luni,
de la 89,00 la 88,00.

Vanzatorul unui contract future nu este obligatoriu sa posede activul
care face obiectul contractului, insa va trebui sa-l posede la data de livrare.

Deci, vanzatorul contractului va trebui sa i livreze cumparatorului activul
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o pretul de exercitare este pretul la care cumparatorul optiunii obtine
dreptul sa cumpere sau sa vanda activul de baza. Marimea lui se
determina in momentul incheierii contractului.

e pretul optiunii este reprezentat de prima ce se achita in momentul
incheierii contractului

e valoarea intrinseca este diferenta intre pretul de exercitare a
optiunii si pretul curent, de pe piata, al activului suport.

Profitabilitatea exercitarii optiunii la un moment dat se exprima in

esenta prin valoarea intrinseca. in functie de valoarea intrinseca exista trei
posibilitati:

-optiunea este “in bani” (in the money) atunci cand diferenta intre pretul
de exercitare si pretul de piata il avantajeaza pe cumparator, acesta
obtinand un profit. Deci, cumparatorul va exercita optiunea.

-optiunea este “la bani” (at the money), atunci cand pretul de piata este
egal cu pretul de exercitare al optiunii. in aceastd situatie cumparatorul
optiunii fie exercita optiunea, fie cumpara direct de pe piata, obtinand
acelasi efect.

-optiunea este “fara bani” (out of money); in acest caz pretul de
exercitare al optiunii nu il favorizeazd pe cumparator inomparatie cu pretul
curent al activului suport. in aceasta situatie cumparatorul nu va exercita
optiunea.

La scadentd sau, in cazul optiunilor de tip american inainte de
scadenta optiunii, nu se va exercita decat daca este “in bani”. Daca o
optiune este “fara bani”, va fi mai profitabil pentru cumparatorul ei sa
investeasca sau sa se imprumute direct pe piata.

Prima este platita de catre cumparétor in momentul vanzarii optiunii.
Dimensiunea primei difera de la caz la caz, in functie de conditiile stabilite
prin contractul de optiune.

Astfel, valoarea primei depinde de:

1. Diferenta intre pretul de exercitare si pretul pietei la momentul
incheierii contractului. De exemplu, o optiune put de rata a dobanzii cu un
pret de exercitare de 11,25% , va costa mai mult decat o optiune cu pretul de
exercitare de 11,15%, in conditiile in care momentul incheierii contractului si
scadenta sunt aceleasi.

2. Perioada intre data cumpararii optiunii i scadenta. Cu cat aceasta

perioada este mai mare, cu atit este mai mare protectia acordata
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cumparatorului si expunerea la risc a vanzitorului. in aceste conditii
vanzatorul va solicita o prima mai mare in cazul optiunii cu scadenta peste
sase luni, decéat in cazul uneia cu scadenta peste trei luni.

3. Volatilitatea pretului activului de baza. Cu cat volatilitatea pretului
activului suport este mai mare, cu atat este mai mare riscul vanzatorului,
deci si prima pe care acesta o va solicita. Astfel, in cazul optiunilor de rata a
dobanzii, primele vor fi mai mari in cazul in care rata dobanzii pe piata este,
sau se asteapta ca ea sa fie, schimbatoare.

Profitabilitatea unei banci se realizeaza ca urmare a utilizarii eficiente a
activului. Cregterea profitabilitatii se datoreaza in principal efectului de levier, care,
la randul lui, este proportional cu gradul de indatorare a bancii ( active / capital
propriu ). Depinde astfel de marimea capitalui propriu (Cp) si capitalui imprumutat
(Cj), care constituie activul bancii: A=C, + C; .

Profitul net (P) care ramane bancii va fi diferenta dintre dobanzile incasate
(di) de banca aferente intregului activ si cele platite de banca (d,) pentru capitalul
imprumutat. Daca notam cu d; rata procentuala a dobanzilor incasate si cu d, rata
procentuald a dobanzilor platite de banca, obtinem expresia profitul net :

in consecinta, banca va trebui s& aiba mult mai multe datorii, ceea ce
implica mai putine active finantate din capitalul propriu si un multiplicator al
datoriei (Ci/Cp) mai mare pentru a fi competitiva. Cu cat multiplicatorul datoriilor
este mai mare, cu atat rentabilitatea propriului capital este mai mare. Atragerea si
mentinerea actionarilor in banci impun ca acestea sa aiba un procentaj mic al
capitalului raportat la active. Asadar, din punct de vedere al actionarului, suma
reprezentatd de capitalul propriu trebuie sa fie mica, pentru a asigura o

rentabilitate mare a capitalului, fara a lua in considerare riscul de capital.

Prin urmare, este esentiald atragerea de resurse financiare de la populatie
si agenti economici, principalul instrument fiind depozitul.
Principalele forme de depozit sunt :
Depozitele la termen.
Depozitele colaterale.
Certificatele de depozit.

Obligatiunile.

mo o wm >

Obligatiunile emise de stat.



Obligatiunile emise de stat sunt tratate separat pentru importanta pe care le au
pentru banci, acestea, prin cumpararea si vanzarea de astfel de obligatiuni, au
posibilitatea de previzionare si reglare a lichiditatii pe diverse termene, desigur

cu premisa existentei unei piete financiar-bancare functionale.
A. DEPOZITELE LA TERMEN

Depozitele la termen sunt constituite de persoane fizice si juridice, care, in
calitate de investitori, plaseaza o suma de bani la 0 banca pentru o anumita
perioada de timp si primeste dobanda. La sfarsitul perioadei deponentul primeste
fnapoi suma depusa plus dobanda.

Dobanda nominala este stipulata in forma procentuala pe an, in raport cu
valoarea nominala si reprezintd plata pe care emitentul se angajaza sa o
efectueze detinatorului obligatiunii pentru suma imprumutata. Plata are loc la
data scadentei depozitului (termenului), la prezentarea de catra depunator la
ghiseul bancii.

Desi, de regula, dobanda nominala este fixa, exista depozite la termen cu
dobanda variabila. Aceasta se stabileste prin raportarea la o anumita rata de
referinta, cum este de exemplu, LIBOR.

Dobanda primita la sfarsitul perioadei se calculeaza dupa formula :

D=Vxpx t/365

D= Dobanda primita la sfarsitul perioadel
V= valoarea depozitului

p = procentul de dobanda

t= numarul de zile al perioadei de depozit

Pentru depozitele constituite pe un numar intreg de luni <n>, t va fi
t=30"n
In acest caz numarul de zile ale anului va fi considerat de 360 zile, majoritatea
bancilor folosind in formula de calcul a dobanzii 360 in loc de 365.
De aici si expresia simplificata de calcul a dobanzii :
D=Vxpx n/12
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O forma a depozitelor la termen sunt depozitele cu rednnoire si dobanda
capitalizata. In acest caz, la sfarsitul perioadei, banca va constitui automat un nou
depozit cu acelasi termen cu valoarea initiala plus dobanda calculata.

Depunatorul are dreptul de retragere oricand a depozitului. In acest caz
primeste numai valoarea de constituire a depozitului, fara dobanda. Unele banci
acorda dobanda “la vedere”, daca se specifica aceasta in contractul de constituire
al depozitului.

O alta forma a depozitelor la termen sunt depozitele cu retragere la sfarsitul
perioadei, clauza specif in contr de dep.

Depozitele la termen sunt cea mai simpla forma de atragere de fonduri de

catre banci.
B. DEPOZITELE COLATERALE

Depozitele colaterale sunt constituite in principal de o persoana juridica
pentru efectuarea unor operatiuni directe sau cu terti, avand girul bancii al carui
client este. Depozitele colaterale sunt constituite pentru schimburi valutare
importante, pentru scrisori de garantie emise de banca in fafoarea clientului,
cecuri, acreditive, cambii, obligatii comerciale de plata la termen garantate de
catre banca sub diverse forme. Pentru perioada de timp cat exista, clientul bancii

primeste dobanda la vdere, sau negociabila in cazul unor sume importante.

Pentru a intelege importanta depozitelor colaterale in special in derularea
fara incidente a operatiunilor de plata, dam un exemplu al unei astfel de
operatiuni.

De exemplu, cambia este un instrument de plata utilizat de titularii de
conturi bancare cu disponibil corespunzator in aceste conturi. Contul este creat
printr-un depozit bancar. Tragatorul poate dispune numai de fondurile banesti din
acest cont, altfel unitatea bancara a trasului are si ea un nou rol acela de a
sesiza B.N.R. la Centrala Incidentelor de Plati despre o cambie care este folosita
de tras peste valoarea disponibilului din contul curent. Utilizarea cambiei pe
descoperit de cont, duce la refuzarea in compensare a instrumentului de plata, de
catre banca trasului, pentru “lipsa disponibil in cont” si o data cu justificarea

refuzului instrumentul de plata se intoarce prin alta sedintd de compensare la
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banca beneficiarului care returneaza cambia beneficiarului ca sa poata incepe

protestele impotriva trasului.

Cambia are trei participanti : TRAGATORUL (A), BENEFICIARUL (B) si

TRASUL (C).

Cambia circula prin reteaua intrabancara dintre unitatea bancara initiatoare unde

beneficiarul isi are deschis contul curent si unitatea bancara prezentatoare si

reteaua intrabancara a platitorului intre unitatea bancara primitoare si unitatea
bancara destinatara unde platitorul isi are deschis contul curent.
Pasii parcursi in utilizarea cambiei sunt:

- Intre TRAGATOR si TRAS se incheie contractul de vanzare - cumparare;

- intre TRAGATOR si BENEFICIAR se incheie contractul de vanzare -
cumparare;

- TRAGATORUL emite CAMBIA si o preda BENEFICIARULUI;

-  BENEFICIARUL CAMBIEI in calitate de posesor remite cambia spre incasare
bancii sale (BANCA BENEFICIARULUI):

- Unitatea bancara a clientului beneficiar completeaza locul compensarii si daca
unitatea bancara nu este participanta la compensare trimite instrumentul de
plata la unitatea bancara care apartine aceleiasi societati bancare care
participa la sedinta de compensare;

- BANCA BENEFICIARULUI cu cont deschis la B.N.R. prezinta cambia spre
verificare BANCII TRASULUI in sedinta de prezentare a cambiilor spre
verificare;

- Banca primitoare daca nu este destinatara instrumentului de plata il trimite prin
reteaua sa intrabancara la destinatie;

- BANCA TRASULUI verificad contul trasului. in functie de acest control banca
trasului decide:

. debitarea contului trasului;
. redactarea justificarii refuzului atasat la cambie
si raportarea Centrala Incidentelor de Plati;

- Unitatea bancarad destinatara transmite mesajul acceptarii sau cambia si
justificarea la refuz bancii primitoare;

- BANCA BENEFICIARULUI introduce in COMPENSAREA MULTILATERALA
dispozitia de incasare a CAMBIEI predata in sedinta de verificare pentru
ACCEPTARE sau REFUZ.

75



- BANCA TRASULUI confirma acceptarea sau in caz de refuz restituie cambia;

- Casa de compensatie raporteaza la Directia Decontarii Operatiunilor Bancare
compensarea cambiei pentru decontare;

- Unitatea bancara prezentatoare, daca este si initiatoarea instrumentului de
plata pentru cambia acceptata, crediteaza contul CLIENTULUI BENEFICIAR
sau preda cambia beneficiarului in caz de refuz;

- Unitatea bancara prezentatoare, daca nu este si initiatoarea instrumentului de
plata, pentru cambia acceptata transmite mesajul unitatii bancare initiatoare
care crediteaza contul CLIENTULUI BENEFICIAR sau trimite intrabancar
cambia si justificarea la refuz la unitatea bancara initiatoare, ca beneficiarul sa

poata intra in posesia cambiei pentru a o putea protesta.

Pentru a preveni incidentele mentionate in exemplu, se constituie depozitul

colateral.
C. CERTIFICATELE DE DEPOZIT

Un CD este un document emis de catre o banca care atesta depunerea
unei sume de bani la ghiseele sale. Acest document recunoaste obligatia bancii
de a plati purtatorului o suma de bani impreuna cu dobanda cuvenita la o anumita
scadenta.

Certificatele de depozit sunt instrumente negociabile. Detinatorul unui CD
are dreptul de a vinde certificatul de depozit pe piata inainte ca acesta sa ajunga
la scadenta.

CD se aseamana depozitelor la termen obisnuite.

CD este un certificat al depunerii unei sume la termen, sunt titluri de
valoare la purtator, adica cel care il detine este indreptatit sa retraga suma de
bani si dobanda aferenta, la sfarsitul perioadei de timp. Deoarece CD este un titlu
la purtator, el este negociabil si proprietatea asupra lui se transmite prin vanzare-
cumparare.

Emisunea de CD se face dupa urmatoarea schema :

Depune o suma de bani la termen

Investitor »  Banca

Emite CD
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La scadenta

Detinatorul CD ] | Banca
Primeste valaorea depozitului + doba

CD au un mare avantaj comparativ cu depozitele la termen pe piata
monetara si anume lichiditatea. Spre deosebirea de depozitele la termen care nu
pot fi lichidate pana la scadentd, CD pot fi lichidate oricand, la dobanda pietei.
Exista o uriagsa piatd secundara a CD in tarile cu traditie. Astfel ele au devenit o
modalitate ideala de a investi fonduri pe termen scurt pastrand in acelasi timp
flexibilitatea de a le transfera imediat in numerar daca apare nevoia de lichiditati.
in schimbul acestei lichiditati pe care CD o asiguréa investitorul trebuie s& accepte
un randament mai scazut al plasamentului sau.

CD sunt emise pe perioade variind de la 28 zile pana la 5 ani. Majoritatea
sunt pe termen mai mari de 6 luni. Spre exemplu, se poate emite un CD pentru un
depozit de 200.000 u.m. (umitati monetare) cu dobanda de 10% pe an.

CD se emit pe suport hartie (indicandu-se negociabilitatea lor). Banca
emitenta certifica faptul ca o anumitd suma de bani a fost depusa si precizeaza:

e suma va fi platita purtatorului CD

e suma va fi platita la o anumita banca, la 0 anumita data
¢ dobanda la o rata anuala (de obicei fixa)

» data la care se plateste dobanda

Piata CD s-a dezvoltat in anii 1960 in Marea Britanie. CD erau atractive
pentru-investitorii care doreau sa plaseze desponibilitatile lor cu dobanda ridicata,
in depozite la termen, dar care nu isi puteau permite sa isi blocheze fondurile pe o
perioada de timp mare in astfel de depozite.

Dobanzile mari sunt normale pentru depozite pe termen. CD au dat insa
bancilor ocazia de a detine niste fonduri in plus plasate la termen, iar investitorilor
optiunea de a lichida depozitele inainte de scadenta prin vanzarea CD. Avantajul

CD a fost astfel randamentul inalt combinat cu posibilitatea vanzarii pe piata.

Piata CD a fost initiata de bancile de scont in 1968 in Anglia. Acestea
cautau CD atat pentru vanzare cat si pentru cumparare. Activitatea de pe piata
CD era complementara cu cea de pe piata cambiilor. CD sunt pe deplin

negociabile iar bancile asigurd o piata lichida. Cumparatorii de CD pe piata
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secundara sunt bancile si alte societati financiare care doresc sa-si plaseze
fondurile disponibile. Ele sunt atrase de dobanda competitiva pe care o ofera CD,
riscul foarte scazut (deoarece angajamentul de plata este acela al unei banci) si
continua lichiditate a CD care pot fi vandute si cumparate de oricate ori inainte de
scadenta.

Piata CD este importanta pentru sistemul bancar. CD sunt o alternativa a
depozitelor interbancare, asigura corespondenta scadentelor intre activele si
pasivele unei banci, astfel incat activele reprezentand CD se pot lichida pentru a
onora obligatiile asumate cand pasivele ajung la scadenta.

De asemenea, CD reprezinta o alternativa pentru creditele interbancare. O
banca, in loc sa solicite un credit de la alta banca, poate sa vanda acesteia CD.
Majoritatea CD sunt detinute de catre banci ca active pe termen scurt.

Initial investitorul plaseaza o suma de bani intr-un depozit la termen la o
banca ce emite CD si il remite deponentului. Rata dobanzii va fi cu 1/8 dintr-un
procent mai mica decat LIBOR. Randamentul unui CD pe piata londoneza este
intre 1/16 si 1/8 din 1% sub LIBOR, echivalent cu putin peste LIBID. De exemplu
daca LIBOR pentru trei luni este de 9% rata dobanzii pentru un CD pe piata
secundara poate fi 8,9375%.

Pentru calculul pretului unui CD se foloseste urmatoarea formula :
P=- I,*
. (px1)
365
pretul de piata
valoarea depozitului

procentul de dobanda
numarul de zile ramase pana la scadenta

TOo <
non

Exemplu:  Se emite un CD pentru un depozit de 500.000 u.m. cu scadenta
peste 3 luni (91 zile). La scadenta dobanda va fi de 12.500 u.m. CD a fost emis
lui X care il vinde imediat pe piata la o rata a dobanzii de 11% pe an.

Pretul de vanzare va fi.

365
Nota: Cu cat este mai mare dobanda ceruta de cumparator cu atat este
mai mic pretul.
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D. OBLIGATIUNILE

Obligatiunile sunt valori mobiliare negociabile, care confera detinatorului
calitatea de creditor. El are dreptul de a incasa de la emitent dobanzi pe intreaga
perioada pana la scadenta, cand creditorul ramburseaza valoarea obligatiunilor,
investitorul redobandindu-si astfel intreaga suma data cu imprumut. Emitentul de
obligatiuni este obligat la plata dobanzilor si rambursarea mprumutului,
raspunzand patrimonial de indeplinirea contractului de creditare.

In timp ce pentru emitent obligatiunile reprezinta datorii care genereaza plati
periodice, pentru cei care le poseda obligatiunile reprezinta titluri de creanta.

Obligatiunea se prezinta ca un document oficial, in care sunt stipulate
clauzele contractului de creditare. Pe langa clauzele general valabile valorilor
mobiliare, obligatiunea prezinta si clauze specifice unui contract de creditare.

Valoarea nominala este inscrisa pe fata documentului, reprezentand suma
imprumutata, suma pe care emitentul se angajaza sa o plateasca investitorului la
scadenta.

Dobanda nominala (cuponul) este stipulata in forma procentuala in raport
cu valoarea nominald si reprezinta plata pe care emitentul se angajaza sa o
efectueze detinatorului obligatiunii pentru suma Tmprumutata. Platile au loc la
date fixe, de regula bianuale sau anuale, realizandu-se prin prezentarea de catra
detinator a cupoanelor la plata.

Desi, de regula, dobanda nominald este fixa, exista obligatiuni cu dobanda
variabila. Aceasta se stabileste prin raportarea la o anumita rata de referinta,
cum este de exemplu, LIBOR.

Exista, de asemenea, si obligatiuni cu dobanda (cupon) zero. Aceasta nu
fnseamnd ca investitorul nu primeste nimic pentru investitia sa, deoarece aceste
obligatiuni sunt vandute cu scont, adica la o valoare mult mai mica decét
valoarea lor nominala.

Datele obligatiunii includ data emisiunii la care emitentul pune obligatiunile
in vanzare pe piata primara, datele de platd a dobanzii si data scadentei
obligatiunii, cand imprumutul devine scadent si investitorului i se va rambursa

valoarea nominala.
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Clauza de revocare sau rascumparare permite emitentului s& revoce
obligatiunule emise si sa le rascumpere de la detinatori inainte de scadenta,
stingénd astfel datoria.

Aceasta situatie poate aparea atunci cand obligatiunile emise devin
nerentabile comparativ cu noile posibilitati de finantare ale emitentului, folosind
dobanda zilei.

Prin aceasta clauza emitentul isi rezervd dreptul de a cere tuturor
detinatorilor sau numai unei parti a acestora depunerea obligatiunilor in vederea
rambursarii lor. Pentru a-si procura banii necesari rascumpararii emitentul, de
cele mai multe ori recurge la 0 noua emisiune, la dobanda scazuta a zilei.

Pretul de rascumparare este format din valoarea nominald, plus dobanda
acumulata, plus o prima de rascumparare in cazul in care cursul obligatiunilor pe
piata este peste valoarea lor nominala. Unele clauze pot mentiona mai multe
preturi de rascumparare pentru acelasi tip de operatiune, in functie de data la
care se exercita revocarea.

Clauza de protejare a investitorului stabileste perioada in care emitentul
nu isi poate exercita dreptul de revocare a obligatiunilor. in practica, clauza de
protejare a investitorului, in cazul obligatiunilor pe 20 de ani stabileste ca
emitentul nu igi poate exercita dreptul de rascumparare decat dupa cel putin 10
ani de la emisiunea obligatiunilor.

in cazul existentei clauzei returnarii imprumutului inainte de scadents,
investitorul poate pretinde plata la valoarea nominala a obligatiunilor detinute, in
orice moment premergator scadentei, daca dobanda zilei depaseste un anumit
plafon al variatiei dobanzii specificate prin contract.

Clauza convertibilitatii reprezinta de regula un drept al investitorului, dar se
poate intalni si convertibilitatea dubla, atunci cand la cererea oricaruia dintre
participantii la contract, obligatiunile se pot preschimba cu alte certificate de
valoare ale aceluiasi emitent.

in functie de forma fizica si de mentionarea numelui detingtorului in textul
obligatiunii exista trei tipuri de obligatiuni:

1. Obligatiunea la purtator, care nu indicd numele detinatorului, astfel ca
oricine detine obligatiunea este indreptatit la plata dobanzii si rambursarea ei la

scadenta.
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2. Obligatiunea nominalizata, care poartd numele detinatorului si este
prevazuta cu un spatiu de andosare pe verso, in eventualitatea vinzarii.

3. Obligatiunea inregistrata sau contabila. Aceaste obligatiuni nu au forma
fizica, ele existand doar in documentele contabile ale emitentului, respectiv
investitorului.

in functie de natura garantiei pe care o poseda, obligatiunile pot fi:

1. Obligatiuni garantate cu un bun material (colateral), avand ca titlu
numele colateralului. In aceasta categorie se intalnesc obligatiuni garantate cu un
bun mobil si obligatiuni garantate cu capital fix sau circulant. In cazul
obligatiunilor imobiliare exista obligatiuni imobiliare inchise, in cazul céarora
imobilul adus drept garantie nu poate fi folosit si la garantarea altor imprumuturi
si obligatiuni imobiliare deschise , care folosesc drept garantie un imobil cu care
se pot garanta si alte imprumuturi.

2. Obligatiuni negarantate material, care insa beneficiaza de siguranta pe
care o ofera prestigiul emitentului, cum este cazul obligatiunilor de stat.

Obligatiunile indexabile nu au o rata a dobanzii si o valoare de rambursare,
deci si cursul de piata, fixate de la inceput. acestea calculandu-se in functie de
anumiti indici (indici ai preturilor, indici bursieri).

Aceste obligatiuni sunt cumparate de investitori, care doresc sa speculeze
anumite modificari anticipate ale indicilor.

in functie de asteptarile investitorilor, obligatiunile pot fi obligatiuni "bull” si
obligatiuni “pbear”. Obligatiunile “bull” sunt cumparate de investitori, care se
asteapta la cresterea indicilor de baza. Pe de altd parte, cumparatorii
obligatiunilor “bear” mizeaza pe o scadere a indicilor.

in functie de pretul la care este vanduta o emisiune de obligatiuni comparativ
cu valoarea lor nominala, exista trei tipuri de obligatiuni:

Obligatiuni emise “sub pari” atunci cand pretul de emisiune este mai mic
decat valoarea nominala, emisiunea realizandu-se cu scont. Aceasta este cea
mai frecventa situatie si este destinata acordarii unui plus de atrctivitate
obligatiunilor emise. Acest scont acordat investitorilor reprezintd pentru emitent o
cheltuiala.

in cazul obligatiunilor emise sub pari randamentul investitorului va fi mai

mare decat dobanda nominala.
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Obligatiuni emise “ad pari” cand pretul de emisiune coincide cu valoarea
nominala.

Obligatiuni emise “supra pari” atunci cand investitorul trebuie s& Ii
plateasca o primd emitentului pentru cumpararea obligatiunilor. in acest caz
randamentul investitorului va mai mic decat dobanda nominald. In practicd
aceasta situatie se intélneste foarte rar.

Piata de emisiune este un aspect important pentru a putea face deosebire
intre diferitele tipuri de obligatiuni.

Daca obligatiunile au fost emise pe piata interna, atunci ele sunt obligatiuni
interne.

Exista de asemenea obligatiuni internationale, in cazul in care acestea sunt
emise pe piete ale unor tari puternic dezvoltate economic, si circula si in afara lor.

O categorie aparte o constituie euroobligatiunile (Eurobonds), care sunt
obligatiuni internationale, nu in mod obligatoriu europene, emise in devize sau
monede de cont ( ECU, DST ) si plasate prin intermediul unor sindicate bancare
in afara tarii de origine a emitentului.

Exista diferite tipuri de obligatiuni, ale unor emitenti diferiti. Acest aspect
este foarte important pentru investitor, deoarece bonitatea si solvabilitatea
emitentului pot afecta siguranta obligatiunilor din portofoliu.

in functie de natura emitentilor , obligatiunile pot fi:

1. Obligatiuni emise de stat

Sectorul public foloseste metoda emisiunii de actiuni pentru a-si finanta
anumite proiecte, care necesita investitii de capital. Obligatiunile de stat sunt cele
mai atractive din punctul de vedere al sigurantei oferite investitorului. Aceasta are
ca rezultat si existenta unei piete secundare lichide, pentru ca intotdeauna vor
exista o cerere si oferta constanta de titluri de stat.

ins&, datorita lichiditatii mari si a riscului practic inexistent, aceste obligatiuni
ofera cele mai mici dobanzi.

2. Obligatiuni emise de banci. Bancile fiind institutii recunoscute pentru
soliditatea situatiei lor financiare, se bucurd de increderea investitorilor. Din
aceasta cauza obligatiunile bancare sunt cautate de investitori, desi presupun un
risc mai mare decat cele emise de stat.

3. Obligatiuni emise de alte societati comerciale.
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Numai marile companii isi pot permite initierea unei emisiuni de obligatiuni.
Chiar si in aceste conditii investitorii sunt foarte precauti si nu accepta
cumpararea unor obligatiuni private, decéat in schimbul unor dobanzi ridicate, care
sa compenseze riscul mai mare comparativ cu obligatiunile emise de stat sau de
banci.

4. Obligatiuni ale unor emitenti internationali. in aceastd categorie se
includ toate tipurile de emitenti prezentate mai sus.

Obligatiunile emise pe piata primara pot fi tinute de investitor pana la
scadenta sau, mai frecvent, pot fi vandute pe piata secundara. Conditia ca o
obligatiune sa se tranzactioneze pe piata secundara este existenta suficientor
vanzatori si cumparatori ai obligatiunii respective.

Piata secundara a obligatiunilor este formata din bursa de valori, in cazul in
care obligatiunile sunt cotate la bursa, si piata OTC (over the counter) formata din
totolitatea tranzactiilor intre dealeri realizate in afara incintei burselor,

Pretul obligatiunilor variaza zilnic in functie de cererea si oferta pe piata
hartiilor de valoare, realizandu-se astfel cotarea obligatiunilor.

In vederea informarii unei mase cat mai largi de investitori, variatiile pretului
sunt publicate prin diverse mijloace, sub forma de cotatii.

La bursa de valori cotatile sunt permanent afisate pe ecrane electronice,
alaturi de volumul si pretul tranzactiilor. Cotatia unui anumit tip de obligatiune
indica nivelul preturilor de tranzactie intr-un anumit moment al zilei. Pretul de
tranzactie are doua valori:

-pretul cererii, pret maxim pe care cumparatorii se ofera sa il plateasca
pentru un anumit titlu

-pretul ofertei, pretul minim pe care vanzatorii sunt dispusi sa il accepte

Pentru usurarea comunicarii, cotatiile titlurilor de valoare sunt prezentate sub
forma procentuald avand la baza valoarea nominala. Astfel pentru o obigatiune
cu valoarea nominala de 1000.000 u.m., o cotatie de 97, 78 va insemna ca
obligatiunea respectiva a fost tranzactionata la un pret de 977.800 u.m.

Profitul unei obligatiuni este reprezentat de marimea dobanzii nominale
inscrisd pe fata documentului, pe de o parte , si a pretului platit pentru
cumpararea obligatiunii respective pe de alta parte. Marimea dobanzii depinde de
cererea si oferta de bani exitente la un anumit moment dat in economie.

Deoarece in cazul obligatiunilor dobanda este in general fixa pe toata durata



existentei lor, pretul de tranzactie este cel care oscileaza in functie de dobanda
zilei si de cererea si oferta de bani.

Din punctul de vedere al investitorului, rentabilitatea investitiei sale depinde
de variatiile dobanzii la zi si de pretul la care el poate comercializa obligatiunea.
Deoarece atét pretul de tranzactie cat si dobanda zilei sunt variabile, inseamna ca
profitul obtinut de investitor va depinde de marimea variatiei acestora fata de
datele nominale ale obligatiunii.
in ceea ce priveste relatia dintre pretul de tranzactie si dobanda zilei, aceasta este
invers proportionald, adicd atunci cand rata dobanzii pe piata va creste cursul
obligatiunilor va inregistra o scadere, iar in cazul scaderii ratei dobanzii cursul va

urca.

D. Obligatiuni si bonuri de tezaur emise de stat gi institutii publice

Statul utilizeaza sistemul de credite fie pentru a acoperi necesitati
temporare de bani, fie pentru sustinerea unor activitati sociale necesare.

imprumuturile catre stat se efectueazi pe baza garantiei statului, a
puterii sale de emitere de valori monetare, iar returnarea lor este considerata
ca fiind cea mai sigura. Certificatele de valoare emise de guvern fac obiectul
activitatii trezoreriei statului i formeaza partea principala a datoriei statului.
Unele titluri financiare emise de stat sunt investitii pe termen lung si se
tranzactioneaza pe piata capitalurilor; altele, pe termen scurt, sub un an, se
gasesc pe piata monetara.

Statul emite urmatoarele tipuri de titluri financiare:

A) bilete de tezaur

B) bonuri de tezaur

C) obligatiuni de stat

1) Biletele de tezaur sunt documente desemnate sa acopere
imprumuturi pe termen scurt efectuate de guvern. Ele au termen de
scadentd de pana la un an si sunt emise saptamanal de catre trezoreria
statului.

Biletele de tezaur sunt emise numai sub forma contabila, pe perioade
de 13, 26 si 52 saptamani si nu sunt purtatoare de dobanzi ele fiind vandute
sub nivelul valorii lor nominale adica cu rabat. Avantajul oferit de biletele de

tezaur constd tocmai in faptul ca ele sunt cumparate sub valoarea lor
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nominala, dar la scadenta institutia detinatoare incaseaza valoarea
nominala.

Cumparatorii de bilete de tezaur sunt exclusiv banci si institutii
financiare care participa la licitatiile organizate de trezoreria statului si care
investesc pe termen scurt, cu profit maxim, sumele de bani provenite din
conturile de economii curente ale depunatorilor si cele provenite din
cumpararea de certificate de depozit. La vanzarea biletelor de tezaur se
foloseste procedeul de licitatie denumit licitatie olandeza, procedeul prin
care vanzatorul reduce treptat pretul de vanzare pana céand incheie
tranzactia.

in general problemele de calcul privind biletele de tezaur implica
calculul dobanziilrandamentului unei tranzactii efectuate cu rabat, fie anual
pentru comparatia cu alte produse financiare, fie pe o perioada data, mai
mica de un an. Formula de calcul a randamentului anual (RA) este:

Valoareano minala - Pr etdeachizitie

+ o xl
Pr etdeachizitie

Daca dorim sa calculam randamentul real atunci trebuie sd tinem
seama de faptul ca maturitatea (scadenta) biletului de tezaur este mai mica
de un an si deci trebuie efectuatd aceasta ajustare prin inmultirea cu
raportul 12/numarul de luni pana la maturitate.

Sa consideram ca un bilet de tezaur (TR 96,75) cu o valoare nominala
de 1.000.000 unitati monetare, care are scadenta in trei luni este achizitionat
la valoarea de 9687.500 unitati monetare. Care va fi randamentul anual (RA)
si cel real (RR) al acestuia? TR 96,75 reprezinta cotatia relativa in baza zece

a biletului de tezaur.
_ 1.000.000 — 967 5111

x100 = 3,25% |

967.500
1.000.000 — 967500 360
- 100x — = 13%
967500 Vg =1 °I

2) Bonurile de tezaur sunt tituluri financiare emise pentru obtinerea de
imprumuturi luate direct de trezorerie pe perioade de la 1 la 10 ani. Bonurile

de tezaur sunt purtatoare de dobanzi platibile bianual, nu sunt revocabile, iar
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la scadenta detinatorul incaseaza si valorea nominala a notei. Bonurile de
tezaur se vand la licitatie si prin subscriptie directa. Cumpararea lor este
deschisa atét institutiilor, cat si persoanelor particulare.

3) Obligatiunile de stat, ca documente care atesta imprumuturi facute
de stat, sunt emise tot de trezorerie, avand termen de scadenta intre 10 si 30
ani, ele sunt revocabile si purtatoare de dobanda. Ca si bonurile de tezaur,
accesul la cumpararea obligatiunilor de stat este permis tuturor categoriilor
de investitori: institutii financiare si marele public.

Diferenta dintre bonurile si obligatiunile de stat consta in aceea ca
imprumutul prin emisiunea de bonuri de tezaur are o destinatie de acoperire
a unor cheltuieli generale sau functionale ale statului, nu se specifica in mod
expres directia de utilizare a banilor, pe cand in cazul obligatiunilor
imprumutul are o destinatie cunoscuta, concreta, singulara.

Atat titlurile de stat cat si cele ale unitatilor administrative nu sunt
supuse aprobarii organului ce reglementeaza piata de capital.

Obligatiunile emise de organe si organizatii ale administratiei de stat nu au
garantia expresa a statului ca in cazul celor emise de trezorerie, ci numai pe
cea morala, legata de prestigiul statului.

Premergator emiterii de obligatiuni, organul sau organizatia de stat
trebuie sa obtina aprobarea unui for democratic (senat, adunarea
deputatilor). Apoi, beneficiarul creditului va urma un procedeu similar celui
aplicat de societatile particulare sau publice.

Obligatiunile emise astfel poarta denumirea emitentului care raspunde

de indeplinirea contractelor de creditare; de exemplu, Obligatiuni Agricole,
Educationale, de Transport, etc.

in finantarea programelor locale, sunt utilizate obligatiunile Municipale
sau comunale emise de divizunile administrative ale statului.

Diviziunile administrative ale statului, judetului, oragse, comune, sate,
au dreptul legal de a angaja credite prin emiterea de obligatiuni in scopul
dezvoltarii economice si urbane. Creditele astfel obtinute formeaza datoria
publica locala. Unitatile administrativ - teritoriale sunt organizate functional
pe baza principiilor libertatii, egalitatii si independentei democratice, prin

aplicarea reala a principiilor autoconducerii si autogestiunii.
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Toate acestea presupun ca membrii cu drept de vot ai unei unitati
administrtiv-teritoriale au libertatea de a-si alege conducatorii. Nimeni nu
poate fi numit intr-o functie de conducere politica, ci numai ales de catre
cetateni. Cei alesi sunt la rdndul lor doar executanti, mandatari, slujitori ai
intereselor alegatorilor. Algatorii au dreptul de a stabili o prcedura de
control a conducerii alese si de revocare a mandatului liderilor care nu le
apara bine interesele. Alegerea conducatorilor la orice nivel inseamna
angajare si raspundere din partea celor alesi. Chiar daca alegerea
conducatorilor are loc prin exprimarea votului unei majoritati mai mult sau
mai putin absolute, traducerea in practica a principiiior libertatii - egalitatii -
independentei se realizeaza cu succes numai printr-un consens general si
nu prin impunerea vointei unei parti a colectivitatii. Respectarea principiilor
mentionate mai sus presupune raspundere si autocontrol la toate nivelele de
organizare sociald. incadrarea indivizilor si a grupurilor eterogene intr-o
unitate nationald se realizeaza cu succes numai prin respectarea tuturor
drepturilor si libertatilor acestora, nu prin minimalizarea sau incalcarea lor;
raportul dintre colectivitate si individ trebuie sa fie cel al respectului
reciproc.

Autonomia, autoconducerea si autogestiunea subanteleg ca la orice
nivel colectivitatea este cea care decide asupra modului de utilizare a
resurselor aflate in dotarea sa pentru satisfacerea integrala a nevoilor
curente si viitoare.

Unitatile administrativ - teritoriale au dreptul legal de a emite
obligatiuni in vederea dezvoltarii. $i in aceasta situatie, intdlnim obligatiuni
emise numai pe baza de onoare si a promisiunii de plata, faira avansarea
unui colateral, ca si obligatiuni garantate de un colateral. in cazul
insolvabilitatii, valoarea generala a proprietatii detinute de unitatea
administrativ-teritoriala este distribuita intr-o astfel de maniera incat debitele
provenite din emisiunea de obligatiuni sa fie achitate cu prioritate. Pentru
realizarea obiectivelor comune, unitatile administrative pot colabora cu
organele de stat.

Obligatiunile emise de unitafile administrativ-teritoriale sunt

cunoscute sub numele de obligatiuni comunale sau municipale. Aceasta
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denumire nu are legatura cu nivelul organizérii administrativ-teritorial;
emitentul poate fi o comund, un sat, un oras, un judet. in functie de sursa de
plata a debitelor, deosebim urmatoarele tipuri de obligatiuni comunale:

4) Obligatiuni comunale a caror sursa de plata sunt impozitele generale
percepute de unitatea administrativ—teritoriala.

Principalele surse de venituri ale unei unitati aministrativ-teritoriale
sunt impozitele percepute direct de la contribuabili, precum si cele
redistribuite prin lege de la nivelele administrativ-teritoriale superioare.
Pentru a emite obligatiuni platibile din impozite locale, conducerea unitatii
administrativ-teritoriale trebuie sd se incadreze in limita veniturilor banesti
disponibile. Daca sursele de acoperire a platii dobanzilor si amortizare a
principalului sunt insuficiente pentru emiterea de obligatiuni prin votul
acestora.

Aprobénd emiterea de obligatiuni, membrii comunititii respective sunt
constienti ca isi asuma raspunderea colectiva a platii, implicit, acordul cu o
eventuala crestere a impozitelor locale.

Principalele impozite percepute de catre o unitate administrativ-
teritoriala sunt cele pe proprietatile imobile, terenuri si constructii localizate
in perimetrul administrativ al municipalitatii. De regula, in statele
democratice, proprietatile imobiliare, indifirent de apartenenta lor, sunt
supuse numai impozitelor locale. Suprafata administrata se imparte in
suprafata locuibild, agricola, industriald, comerciala si aflata in dezvoltare;
impozitele se percep in functie de natura si calitatea proprietatii imobiliare.

b) Obligatiuni comunale a caror sursa de platd sunt impozitele
speciale.

Pe langa impozitele generale, administratia colecteaza si o serie de
impozite speciale de la o anumita parte a colectivitatii, cum ar fi impozite pe
vanzarea unor produse, turism si alte activitati care necesita aprobarea
conducerii [ocale. Parte din sumele colectate sunt utilizate ca mijloc de plata
pentru finantarea unor obiective locale.

c) Obligatiuni comunale a caror sursa de platd sunt profiturile

realizate din prestarea de servicii.
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Administratia locala organizeaza si furnizeazd comunitatii servicii ca:
aprovizionarea cu apa, energie electricd, canalizare, salubritate, transport
etc. Utilizarea profiturilor in scopul dezvoltarii comunitatii este unul din
avantajele autogestiunii si autoconducerii. Evident, aceasta presupune o
conducere compententa, abila, care sd foloseascd avantajele oferite de
economia de piata.

d) Obligatiuni comunale platite din profituri - chirii industriale.

in scopul dezvoltarii, administratia locala poate finanta construirea de
obiective industriale care ulterior sunt oferite spre inchiriere unor societiti
sau persoane particulare.

e) Obligatiuni comunale pléatite din chiriile percepute pe spatiul locativ
ce apartine comunitatii.

f) Obligatiuni comunale a caror plata se face din surse
combinate

Biletele comunale (sau notele comunale) sunt imprumuturi pe care
municipalitatea le contracteaza cu o bancé pe o perioada de pana la un an.
imprumutul si dobanda aferenti se platesc deodata, la scadenta biletului.

Biletele sunt emise pentru plata unor activitdti neprevazute, sau cand
municipalitatea considera ca notele sunt mai eficiente decat imprumuturile
directe.

Se cunosc urmatoarele tipuri de bilete comunale:

- Biletele anticipate colectarii impozitelor: nevoia curenta de
bani va fi acoperita din impozitele care urmeaza a se colecta;

- Biletele anticipate unei emisuni de obiigatiuni - emise atunci
cind municipalitatea considera conditiile pietei ca
nefavorabile emiterii de obligatiuni si prevede o schimbare in
nivelul dobanzilor, previziune care determind amanarea
emisunii pentru o data viitoare mai avantajoasa;

- Bilete anticipate redistributiei - emise cand urmeaza a se
incasa parte din impozitele colectate de unitatea
administrativa superioara sau stat;

- Bilete ale Administratiei spatiului locativ - emise in vederea

imbunatatirilor urbane.
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PLATI PRIN VIRAMENT

Principalul instrument de platéd este ordinul de plata.

A. Ordinul de plata are trei participantii daca emitentul si beneficiarul
au conturi curente deschise la aceeasi societate bancara sau la aceeasi
unitate bancara sau la unititi bancare care apartin aceleiasi societati
bancare si anume:

? EMITENTUL

? BENEFICIARUL

? Societatea bancara X unde BANCA EMITENTULUI poate fi societatea
bancard X sau o unitate bancara a acesteia, iar BANCA BENEFICIARULUI
poate fi si ea societatea bancara X sau o unitate bancara a acesteia.

Ordinul de plata este creat de emitent in calitate de debitor care
plateaste astfel o suma de bani fixatd unei alte persoane fizice sau juridice
cu cont intr-o banca a beneficiarului. Deoarece unitatile bancare ale celor
doi participanti apartin aceleiagi societati bancare plata este intrabancara si
debitarea contului platitorului si creditarea contului beneficiarului se face in
aceeasi zi.

B. Ordinul de plata are cinci participantii daca emitentul si beneficiarul
au conturi curente deschise la societdti bancare diferite sau la unitati
bancare care apartin unor societati bancare diferite si anume:

? EMITENTUL

? BENEFICIARUL

? BANCA EMITENTULUI

? BANCA BENEFICIARULUI

? CASA DE COMPENSATIE

Instrumentul este creat de EMITENT in calitate de debitor plateste
astfel prin banca unde isi are deschis contul curent (BANCA EMITENTULUI)
o suma de bani fixatd, unei alte persoane, denumita beneficiar, prin banca
acestuia (BANCA BENEFICIARULUI). Plata este interbancara si modalitatea
de plata implica Casa de Compensatie si cele doua banci participante
(banca emitentului si banca beneficiarului) respectindu-se Regulamentul
B.N.R. nr. 10/1994. Emitentul initiaza actiunea prin emiterea instrumentului

de plata la banca sa.
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Este vorba de un circuit anume pentru efectuarea unei plati interbancare, iar

schema de circulatie va cuprinde si Banca Nationala a Romaniei care

gazduieste Casa de Compensatie.

1.

91

Banca emitentului include plata initiata in dispozitia centralizatoare de
plata din ziua respectiva a bancii pentru toti beneficiarii cu cont la alte
bénci, care totalizeaza sumele inscrise pe ordinele de plata.

Pe baza dispozitiei centralizatoare, unitatea bancara prezentatoare
(initiatoare) completeaza cate un borderou al dispozitiilor centralizatoare
pentru fiecare unitate bancara primitoare (destinatara).

Concomitent, banca intocmeste si borderoul dispozitiilor centralizatoare
de (incasare cuprinde dispozitile de plata centralizatoare ale
instrumentelor de incasare compensabile (cecuri, cambii si bilete la
ordin) prezentate in compensare.

Dupa pregatirea instrumentelor de platd compensabile, unitatile bancare
prezentatoare (initiatoare) completeaza propriul formular de compensare
pe randurile si spatiile repartizate pentru fiecare fel de suma, conform
formularului tipizat al Bancii Nationale a Romaniei, in baza borderourilor
dispozitiilor centralizatoare.

in fiecare zi lucratoare se tine o sedinta obligatorie de compensare a
platilor interbancare, sedinta ce se incheie prin obtinerea unui rezultat
(sold) unic privind pozitia debitoare sau creditoare a fiecarei unitati
bancare care participa la compensare, in baza borderourilor prezentate.
sedinta de compensare se desfagoard in doua parti. in prima parte,
agentii de compensare ai fiecarei unitati bancare se prezinta in sala de
compensare cu pachetele de instrumente compensabile, dispozitiile
centralizatoare, borderourile dispozitiilor centralizatoare, si formularul de
compensare.

Inspectorul de compensare deschide gedinta de compensare prin
anuntarea datei compensirii si face prezenta unitatilor bancare care
participa la compensare. in cazul in care constata lipsa reprezentantului
uneia sau mai multor unitati bancare, amana inceperea sedintei de
compensare cu maximum 15 minute. Daca si dupa trecerea acestui

interval de timp constata lipsa reprezentantului(ilor) uneia sau mai multor
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unitati bancare, inspectorul de compensare anunta numele unitatii(lor)
bancare absenti(e) si dispune refacerea formularelor de compensare ale
unitatilor bancare prezente prin eliminarea pozitiilor aferente unitatii(lor)
bancare absenti(e). intre agenfii de compensare ai tuturor unitatilor
bancare care participa la sedinta se realizeazd schimbul reciproc de
plicuri.

Dupa primirea plicurilor cu pachetele de instrumente compensabile care
sunt destinate unitatii bancare pe care o reprezinta, fiecare agent de
compensare le desigileazd si are obligatia sa verifice daca unitatea
bancara pe care o reprezinta este primitoarea (destinatara) de drept a
instrumentelor de platd compensabile si ceea ce este in plic este inscris
in formularistica care insoteste instrumentele de plata. In situatiile in
care unitatea bancara pe care o reprezinta este primitoarea (destinatara)
de drept a instrumentelor de plata compensabile de credit, numarul de
instrumente de plata compensabile de credit consemnat pe dispozitia
centralizatoare de plata, exemplarul, corespunde cu numarul de
instrumente de platd compensabile de credit existente fizic in pachet,
totalul benzii de control este exact si corespunde cu totalul consemnat
pe dispozitia centralizatoare, agentul de compensare al unitatii bancare
primitoare (destinatare) are obligatia sa certifice acest fapt, prin
semnatura, agentului de compensare al unitatii bancare prezentatoare
(initiatoare), pe exemplarul (vernil) al dispozitiei centralizatoare de plata.
in situatiile in care exista neconcordanta, agentul de compensare al
unitatii bancare primitoare (destinatare) trebuie sa semnaleze acest fapt
inspectorului de compensare si agentului unitatii bancare prezentatoare
(initiatoare), acesta din urma fiind obligat sa faca modificarile necesare
pe toate cele trei exemplare ale dispozitiei centralizatoare de plata si sa
semneze in dreptul modificarilor facute. in cazul modificarii unor date pe
o dispozifie centralizatoare de platd, agentul de compensare al unitatii
bancare prezentatoare (initiatoare) are obligatia sa opereze, in mod
similar, respectiva modificare, atdt pe cele trei exemplare ale borderoului
corespunzator dispozitiilor centralizatoare de plata, cat si pe cele doua

exemplare ale formularului de compensare al unitatii bancare pe care o



reprezintd si sa refacd totalurile respective. in situatia in care datele
preluate de pe dispozitiile centralizatoare de incasare si/sau totalurile
borderourilor centralizatoare de incasare sunt eronate, agentul de
compensare al unitatii bancare primitoare (destinatare) trebuie sa
semnaleze acest fapt inspectorului de compensare si agentului unitatii
bancare prezentatoare (initiatoare), acesta din urma fiind obligat sa faca
modificarile necesare pe toate cele trei exemplare ale borderourilor
dispozitiilor centralizatoare de incasare. in mod similar, respectiva
modificare trebuie facutd si pe formularul de compensare al unititii
bancare pe care o reprezinta si sa refaca totalurile respective.

9. in situatia in care sumele preluate in borderoul dispozitiilor
centralizatoare de incasare si totalurile acestora sunt corecte agentul de
compensare al unitatii bancare primitoare (destinatare) are obligatia sa
certifice acest fapt, prin semnatura si stampila unitatii bancare pe care o
reprezinta, agentului de compensare al unitatii bancare prezentatoare
(initiatoare) pe exemplarul 4 (vernil) al dispozitiei centralizatoare de
incasare, in partea dreapta a rubricii “Certificat” si sa certifice exactitatea
datelor preluate in borderourile dispozitiilor centralizatoare de incasare si
de plata si totalurile acestora pe exemplarul nr.3 (vernil) al acestor
borderouri apartinand unitatii bancare prezentatoare (initiatoare). Dupa
primirea pachetelor de instrumente de plata compensabile, agentii de
compensare sunt obligati sa inscrie sumele existente pe borderourile
dispozitiilor centralizatoare care le sunt destinate, in formularul de
compensare al unitatii bancare pe care o reprezintd in rubricile
repartizate special.

10. in finalul primei parti a sedintei de compensare, inspectorul de
compensare preia de la fiecare agent de compensare totalurile obtinute
prin adunarea sumelor de incasat si sumelor de platit, inscriindu-le in
formularul de compensare centralizator. Inspectorul de compensare
calculeaza totalul general al sumelor de platit in compensare si totalul
general al sumelor de incasat in compensare. Pentru ca prima parte a
sedintei de compensare sa se incheie, este obligatoriu ca aceste doua

totaluri generale sa fie identice. |n situatia in care cele doua totaluri



11.

generale difera, inspectorul de compensare solicitd fiecarui agent de
compensare sa refaca operatiunile matematice efectuate pana in acest
moment, urmarindu-se depistarea greselii si modificarea datelor eronat
inscrise in formularele de compensare si in formularul de compensare
centralizator.

in cea de-a doua parte a sedintei de compensare, (in aceeasi zi), intre
agentii de compensare ai unitatilor bancare participante se realizeaza
schimbul reciproc de plicuri contindnd refuzurile aferente instrumentelor
de platda compensabile de credit (ordinele de plata) care au fost
compensate intr-o sedintd de compensare anterioara: (c-1) sau (c-2),
refuzurile aferente instrumentelor de platd compensabile de debit
(cecurile) care au fost prezentate anterior si care sunt compensate in

sedinta respectiva de compensare (c).

12. Dupa primirea plicurilor cu instrumentele de plata compensabile
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refuzate care sunt destinate unitatii bancare pe care o reprezinta, fiecare
agent de compensare desigileaza plicurile si are obligatia sa verifice
daca unitatea bancara pe care o reprezinta este destinatara (primitoarea)
de drept a refuzurilor si daca ceea ce exista in plic este inscris pe
formularistica de compensare. in situatiile in care unitatea bancara pe
care o reprezinta este primitoarea (destinatara) de drept a unui refuz,
numarul de instrumente refuzate consemnat pe refuz, (exemplarul nr.2 -
roz) corespunde cu numarul de instrumente de plata compensabile
refuzate existente fizic in plic si totalul benzii de control este exact si
corespunde cu totalul consemnat pe formularul de refuz, agentul de
compensare al unitatii bancare primitoare (destinatare) a refuzului are
obligatia sa certifice acest fapt, prin semnatura, agentului de compensare
al unitatii bancare care refuza, pe exemplarul nr.3 (vernil) al refuzului. in
situatiile in care exista neconcordante, agentul de compensare al unitatii
bancare primitoare (destinatare) a refuzului trebuie sa semnaleze acest
fapt inspectorului de compensare si agentului unitatii bancare
prezentatoare (initiatoare) a refuzului, acesta din urma fiind obligat sa
faca modificarile necesare pe toate cele trei exemplare ale refuzului si sa

semneze in dreptul modificarilor facute. in cazul modificarii unor date pe



un refuz, agentul de compensare al unitatii bancare prezentatoare
(initiatoare) a refuzului are obligatia sa opereze, in mod similar,
respectiva modificare si pe cele doua exemplare ale formularului de
compensare al unitatii bancare pe care o reprezinta si sa refaca totalurile

respective.

13. Dupa primirea refuzurilor, agentii de compensare ai unitatilor bancare

primitoare (destinatare) ale refuzurilor sunt obligati sa inscrie sumele
existente pe acestea in formularul de compensare in spatiile rezervate ale

formularului de compensare.

14. Inspectorul de compensare preia de la agentii de compensare totalurile

sumelor de platit refuzate, totalurile sumelor de incasat refuzate si
soldurile din formularele de compensare, inscriindu-le in formularul de
compensare centralizator. Inspectorul de compensare calculeaza totalul
general al sumelor de platit refuzate, totalul general al sumelor de incasat
refuzate, totalul soldurilor debitoare si totalul soldurilor creditoare
obtinute in urma compensarii. Pentru ca a doua parte a sedintei de
compensare sa se incheie, este obligatoriu ca, pe formularul de
compensare centralizator, totalul general al sumelor de platit refuzate sa
fie identic cu totalul general al sumelor de incasat refuzate si totalul
soldurilor debitoare sa fie identic cu totalul soldurilor creditoare. in
situatia in care una din cele doua egalitati nu este respectata, inspectorul
de compensare solicita fiecarui agent de compensare sa refaca
operatiunile matematice efectuate in partea a doua a sedintei de
compensare, urmarindu-se depistarea greselii si modificarea datelor
eronat inscrise in formularele de compensare si in formularul de
compensare centralizator. Dupa stabilirea egalitatii dintre totalul general
al sumelor de platit refuzate si totalul general al sumelor de incasat
refuzate si a egalitatii dintre totalul soldurilor debitoare si cel al soldurilor
creditoare, agentii de compensare completeaza rezultatele finale pe

formularele de compensare ale unitatilor bancare pe care le reprezinta.

15. Dupa certificarea rezultatelor compensarii pe formularele de
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compensare ale unitatilor bancare, inspectorul de compensare declara

inchisa gedinfa de compensare.



16. Dupa inchiderea sedintei de compensare, intr-un interval maxim de o ora
(pana la orele 13.00), inspectorul de compensare are obligatia sa
transmita catre centrala Bancii Nationale a Romaniei, Directia Plati si
Decontari Bancare, continutul formularelor de compensare
centralizatoare. Printr-o aplicatie informatica transmiterea formularelor
de compensare centralizatoare se face prin modem, iar soldurile
unitatilor bancare si ale societatilor bancare sunt calculate si se obtine
soldul unic al activitatii de compensare multilaterala a platilor
interbancare pe suport harie pentu toate societatile bancare si
comisioanele percepute de B.N.R. pentru numarul total de instrumente de
plata folosite de societatile bancare. Soldurile nete, rezultatul
compensarii, sunt din nou centralizate la Centrala B.N.R. pentru
obtinerea soldului net net, unic al societatii bancare pe activitatea de
compensare multilaterala a platilor interbancare fara numerar pe suport

hartie.

In urma sedintei de compensare, fiecare unitate bancara participanta
prezinta un sold unic ca urmare a compensarii, care reprezinta fie suma
totala pe care o are de incasat, fie suma totala pe care o are de platit in/din
contul sau.

in cazul in care una sau mai multe banci aflate in pozitie debitoare nu au
suficiente disponibilitati in conturile lor curente pentru a deconta final
operatiunile catre casa de compensatii interbancara se desfagoara
procedurile de acoperire a pozitiilor debitoare prin schemele de garantare
unilaterala (nivelul minim al garantiilor pe care o societate bancara
participanta trebuie sa le puna la dispozitia B.N.R. in scopul asigurarii
resurselor necesare aplicarii schemei de garantare), bilaterala (fiecare
societate bancara participanta are obligatia sa asigure o limita minima de
acoperire a riscurilor de incapacitate de plata a ceiorlalte societati bancare
participante) sau multilaterala (se elimina operatiunile care au determinat
pozitia debitoare neacoperita de catre societatea bancara participanta in
cauza). |n urma aplicarii acestor scheme B.N.R. va putea continua

decontarea finala.
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Daca intre ordinele de plata emise in vederea decontdrii finale si balanta
exista neconcordante, se notifica in scris casei de compensatii interbancare
prin “comunicare tip 1” neconcordantele, pentru ca aceasta, dupa caz,
singura (daca neconcordantele se refera la propriul sau ordin de plata)
si/lsau impreund cu bancile participante in cauza, sa solutioneze
neconcordantele. In cazul in care neconcordantele sunt solutionate, B.N.R.
continua decontarea finala, daca neconcordantele nu sunt solutionate atunci
notifica in scris acest fapt casei de compensatii interbancare si bancilor
participante prin “comunicare tip 2” si restituie balanta impreuna cu toate
ordinele de plata aferente acesteia.

in aceastd situatie B.N.R. nu efectueazi decontarea finald pentru
respectiva zi de decontare si nu are nici o responsabilitate privind
consecintele ulterioare de orice natura.

Ziua de decontare se termina prin notificarea in scris facuta de B.N.R.
casei de compensatii interbancare prin documentul “CONFIRMAREA
DECONTARII FINALE”, reprezentand transferul irevocabil si neconditionat al
fondurilor banesti aferente operatiunilor casei de compensatii interbancare
si eliberarea extrasului contului special pentru ziua de decontare respectiva.

Sistemul de decontare interbancara prin casele de compensatie a fost
introdus pentru fluidizarea platilor si pentru a circula numerar sub forma de
bancnotd sau moneda cat mai putin, ele fiind inlocuite cu instrumente de

plata scripturale.

INSTRUMENTE DE PLATA (sinteza)

Sistemul bancar pune la dispozitia agentilor economici mijloacele si
tehnicile necesare desfasurarii normale a activitatii, din punctul de vedere al
fluidizarii platilor, avand astfel un rol important al politicii de stabilitate
macroeconomica.

Dupa cum am vazut, sistemul de plati este organizat si controlat de
Banca Nationala a Romaniei, un rol important avandu-l Casele de

Compensatii.
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Instrumentele de plata se dezvolta independent in cadrul creat, pe
masura dezvoltarii sistemului bancar, gradului de dotare tehnica a bancilor
si asimilarii de noi tehnologii.

Instrumentele de plata pot fi catalogate ca imediate sau la termen.

A. Instrumentele de platd imediate sunt cele care asigura platile
instantaneu (ca in cazul cardurilor cu decontare directa), in aceeasi zi sau in
cateva zile de la inaintarea documentului. Ele se efectueaza in limita
disponibilului de cont curent, care este debitatd cu suma specificata, cele
mai uzuale fiind :

- 1. Ordinul de plata;
- 2. Cardurile cu decontare directa

1. Ordinul de platd se trateaza in mod diferit dupa valoarea platii. Astfel,
pentru sume de mare valoare - peste plafonul de 500 milioane lei inclusiv
— este urmata o procedura rapida de decontare intra sau interbancara,
decontarea efectudndu-se in cateva ore din aceeasi zi. Ordinele de plata
de valoare sub plafonul de 500 milioane lei, se efectueaza intrabancar in
maxim 24 ore sau urmeaza procedura standard de decontare prin Casa
de Compensatie pentru plati interbancare, avand astfel durata de la 24 la
36 de ore.

2. Cardurile cu decontare directa sunt direct legate de contul de banca al
titularului. Printre acestea, debit-cardurile, numite ATM cards ( Automatic
Teller Machine ), sunt folosite pentru a obtine bani de la terminalele
bancilor aflate pe strazi. Fiecare sistem are o retea proprie de
calculatoare, ceea ce permite utilizarea acestor carduri la orice terminal
in lume care este conectat la un asemena sistem. Cand cineva foloseste
un asemenea terminal pe strada, intra pe o asemenea retea prin care
acceseaza sistemul bancii care a emis cardul. Aici se verifica daca suma
ceruta este disponibila. Daca suma este disponibila, se transmite un
mesaj terminalului care actioneazd un sistem care elibereaza banii.
Majoritatea retelelor de calculatoare aferente cardurilor sunt
interconectate. O mare dezvoltare o au in prezent asa numitele “carduri
destepte”. Acestea contin un microcip care-i permite celui ce o foloseste

sa-gi verifice balantele bancare, sa cumpere si sa vanda, sa sa
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infaptuiasca o diversitate de alte activitati care necesita decontare
imediata.
B. Instrumentele de plata la termen au fost dezvoltate in timp raspunzand
cerintelor desfasurarii normale in special a activitatilor comerciale. Printre

acestea enumeram pe scurt:

1. Acreditivul documentar, este un angajament ferm, asumat in scris, de
o banca de a asigura plata unui export sau serviciu contra documentelor
prezentate de exportator, in conformitate cu termenele si conditiile stabilite
de importator.
Cel care initiazd relatia de acreditiv este Ordonatorul (importatorul); prin
ordinul pe care il da bancii sale (cerere de deschidere de acreditiv)
stabileste conditiile, de termene gi documente, in care banca sa faca plata.
Banca emitenta (banca importatorului) este aceea care la cererea
importatorului, isi asuma angajamentul ferm de plata, in cazul in care
conditiile cerute de importator sunt respectate de crtre exportator (aceste
conditii gi termene sunt trecute intr-un document care este insusi acreditivul
documentar si pe care il transmite pe canal bancar, exportatorului).
Banca notificatoare (banca exportatorului) este banca care il anunta pe
exportator de sosirea (deschiderea) acreditivului; ea poate fi si banca
platitoare, daca en acreditiv s-a apreciat cir plata documentelor se face la
ghiseele sale;
Beneficiarul (exportatorul) este cel in favoarea caruia a fost deschia
acreditivul si care, dupa indeplinirea conditiilor de termene si documente
precizate in acreditiv, incaseaza banii pe baza documentelor prezentatela

ghiseele brncii platitoare.

2. Acreditivele stand by sunt acreditive cu rol de garantare a
uneiobligatii de plata, iar in textul lor se solicitd un anumit document, ce
trebuie prezentat de beneficiar pentru efectuarea platii ( de exemplu, o
declaratie ca nu sunt indeplinite clauzele contractuale). Aceste acreditive
sunt intotdeauna irevocabile, fiind tot mai des folosite in locul garantiilor,

deoarece acreditivele sunt guvernate de reglemenrtari acceptate la nivel
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international. Asfel, exista o probabilitate mult mai mare ca toate partile sa
inteleaga obligatiile si drepturile ce le au atunci cfnd este deschis un

acreditiv stand by si o sansf sporitf ca aceasta sa fie plrrtit frrrr probleme.

3. Incasoul documentar este o instructiune trimisa de catre exportator
bancii importatorului, instructiune insotita de un set de documente, spre a fi
transmise importatorului, pentru plata sau acceptare (daca in setul de
documente este si o cambie). In esentd, incasoul este un serviciu bancar de
transmitere, pe canal bancar, a documentelor privind livrarea marfurilor de
la exportator la importator si a banilor en sens invers. Sepre deosebire de
acreditiv, en acest caz nu avem de-a face cu o platm garantatm. Controlul
asupra mrrrfurilor rirmane en sarcina exportatorului pana en momentul gn
care este incasatrr plata sau acceptatda cambia insotitoare. Daca marfurile au
fost livrate si nu au fost achitate, acest lucru implica costuri determinate fie
de readucerea marfii in tara, fie de depozitarea acestora, pant en momentul
en care este efectuata plata (sau marfa este redirijatr si vanduta unui alt

cumparator).

4. Cecul bancar este un titlu de credit care contine un ordine
neconditionata, direct catre banca, de a plati, la vedere, o determinata suma
de bani unui subiect, denumit beneficiar.

Emisiunea de cecuri bancare este consentita celor care au raporturi
contractuale rezultate prin conturi curente de corespondenza, depozite.
Cecul bancar, fiind un titlu de credit al ordine, poate fi trasferibil de catre
beneficiar ai altri subiecti atraverso semnatura de schimb de directie care nu
poate fi conditionatd. Aceasta poate fi “in alb”, acelora care pe versul
cecului, in spatiul reservat pentru girate, deci girantul cecului pune la
propria semnatura.

In continutul cecului poate fi adaugat, de cmrtre emitentul acestuia pe unul
din giranti clauza “nu este transferabil”, care exclude posibilitatea de
circulatie cecului bancar, impiedicfnd substantial de a desffsura functia sa

de moneda bancara pantr la actul de emisiune sau plecand de la epoca de
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apposizione de clauza. Acelora cu clauza 6nu este transferibilo pust de
ctrtre emitent, cecul poate fi plrtit doar ultimului destinatar al cecului.

Cecul barat este cecul pe a ctmrrei fatr anterioarr sunt afisate doumr
bare paralele transverale , dacm entre cele doum bare nu este indicata
denumirea unei brrnci, baratura este denumita generala. Se numeste bare
“speciale”, daca intre cele doua bare este denumita o banca. Cecul barat nu
poate fi platit in chesh beneficiarului sau al ultimului denumit la ghiseul
bancii unde este contul din care este extras. Cecul cu bare generale poate fi
platit doar bancii sau al unui client al bfncii.

Cecul cu bare speciale poate fi pimrtit doar societatii bancare indicatrr,
sau a unui client al btrncii respective.

Cecul cu bare generale poate fi transformat intr-un cec special
indicand denumirea socialtr a unei banci .

Un cec barat nu poate fi confundat cu un cec netrasferabil, deoarece
la raratura nu limiteazr circulatia cecului ci impune c1r plrrtirea lui poate fi
cerutr esclusiv prin o societate bancarm, excluzand beneficiarului sau
ultimului beneficiar al cecului pot cere platirea in chesh la casa bfnci unde

cecul este tratat.

Cecul circular este un titlu de credit a carei emisiune este confirmata
de marfa de a varsa suma de bani, poate fi ceruta la o banca autorizata,
chiar si de persoane care nu sunt titulari de sume disponibile in contul
curent.

Sub forma juridica cecul bancar este configurat ca o ordine de plata
de client datd bancii la care poseda disponibilititi de numerar. Cecul
circular este configurat, in schimb, ca o promisiune de plata de o suma de
bani data de o banca care, anuntata de incasarea corespunzatoarei sume de
bani , a procedat la emisiune. in schimb, cecul bancar este platibil esclusiv
doar la banca unde este deschis contul curent, si care este plftibil in termen
de 30 zile de la data emisiuni, la unul din chiseele banci emitente. Pentru
emisiunea cecurilor bancare procedeazi tituleri de conturi curente, in

schimb la emisiunea cecurilor circulare este prevazuta de catre personalul
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bancii emitente. si cecurile circulare sunt trasferibile, plin sau in alb, doar

dacft nu este cu clauza “nu este trasferibil”.

5. Cartile de credit - Credit Cards sunt emise de banci si in general
apartin unor sisteme consacrate ,cum ar fi Visa sau Master Card. Aceste
sisteme au retele lor de comunicatii si computere. Un credit card se poate
utiliza oriunde in lume. in general, magazinele, restaurantele expun la intrare

ce fel de credit carduri sunt acceptate.

”, asigurarea unei stabilitati economice si politice convingitoare, sa se
dovedeasca de multe ori hotaratoare in obtinerea imprumuturilor externe
dorite.

De o deosebita atentie ar trebui sa se bucure formele cele mai
avantajoase de creditare externa - din punctul de vedere al debitorilor-
tindnd seama de faptul ca acordarea creditelor cuprinde o gama larga de
metode. Specialistii sunt de parere ca ar trebui utilizate in special liniile de
credit, creditele consortiale si emisiunile de obligatiuni.

Un rol important in integrarea Romaniei in Europa si in reconversia
economiei sale urmeaza sa-l aiba Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare, care va acorda credite incepand cu anul 1991. De aceste credite
se va putea beneficia numai daca vor fi indeplinite conditiile impuse de
B.E.R.D. (respectarea drepturilor omului, stat de drept si democratie
veritabila bazata pe pluripartidism) si vizeaza sectoare precum cel bancar,
telecomunicatiile, drumurile, transporturile, energia, serviciile publice.
Cunoscutul economist american David Stone, unul din sustinatorii planului
Marchall, considera ca ar trebui initiat ceva similar si pentru Europa de Est.
Totusi, in timp ce planul Marchall a fost bogat in ajutor financiar si sarac in
asistenta tehnica, suntem de parere ca asistenta Vestului ar trebui, cel putin
initial sa traverseze importanta relativa a acestor factori, deoarece abilitatea
Estului de a absorbi capital si tehnologie noua este foarte limitata. Este pusa
tot mai des la indoiala capacitatea statelor est-europene de a folosi in mod

eficient creditele externe in perioada tranzitiei. Se ofera mai ales asistenta
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tehnica in crearea economiei de piata, a unei infrastructuri moderne, in
strangerea unor date si informatii statice (credibile) si in crearea unor

abilitati specifice economiei de piata.

Capitolul VI STUDIULL. DE CAZ ANALIZA
INDICATORILOR ECONOMICO - FINANCIARI Al
FIRMEI

Cunoasterea potentialului de care dispune firma, va permite, stabilirea
criteriului
de eficienta economica ce va fi urmarit de firma, deoarece numai prin evaluarea
eficientei economice se poate stabili relatia de cauzalitate dintre eforturi si
rezultate.

Daca unitatea dispune de un volum de resurse limitat, atunci va urmari
obtinerea unui anumit efect economic, cu un efort cat mai mic. Va cauta, ca
volumul de resurse de care dispune sa fie folosit in asa fel incat sa-i permita

obtinerea anumitor rezultate care vor sta la baza actiunii viitoare.

Bonitatea

Este tratata in studiile de specialitate cu sensul de bonitete financiara sau
de bonitate financiara sau de bonitate comerciala.

Bonitatea financiara exprima, dupa unele opinii starea de incredere pe care
o prezinta o firma in momentul solicitarii unui credit. Intr-o altd acceptiune,
bonitatea financiara reflectd starea de incredere pe care o inspira o persoana
fizica sau juridica cu care se incheie o anumita operatiune economico-financiara,
in special pe baza de credit.

Bonitatea comerciala este o notiune care pune in evidenta capacitatea unei
persoane de a -si platii obligatile pe care urmeaza sa si le asumarea unui
contract, precum si respectarea celorlalte prevederi din contract.

Componentele principale care configureaza actiunea de bonitate sunt:
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- lichiditatea patrimoniald, care reprezinta capacitatea antreprinderii de a-si
acoperi, prin elemente patrimoniale active, obligatiile de plata pe termen scurt;

- solvabilitatea, care arata gradul in care capitalul social asigurd acoperirea
datoriilor;

- rentabilitatea, exprima prin rata profitului net calculata in raport cu capitalul
social si care caracterizeaza eficienta Intregii activitati.
Imaginea bonitatii se completeaza si cu alte caracteristici: corectitudinea,

receptivitatea.

Lichiditatea

Indicatorii de lichiditate exprima

Indicatorii de lichiditate exprima capacitatea pe care o are agentul
economic de a acoperi prin elementele patrimoniale de mijlioace circulante active,
obligatiile pe termen scurt. Rata lichiditatii patrimoniale se obtine raportand suma
elementelor patrimoniale din activul societatii, care pot fi transformate intr-un timp
scurt  in disponibil banesc, la suma elementelor patrimoniale din pasiv cu
scadenta pe termen scurt. Lichiditatea se calculeaza pe 3 nivele: globala, redusa
si imediata.

Lichiditatea globala are in vedere acoperirea datoriilor din active circulante,
deci printr-o sfera mai larga de elemente, acesta se reduce in cazul lichiditatii
reduse, dar mai ales in cazul lichiditatii imediate se poate analiza acoperirea
datoriilor din disponibilitatile aflate in casa si banca. Se apreciaza o lichiditate
globala buna atunci cand are o marime supraunitara, valoarea optima fiind intre
1,2si18.

Relatiile dupa care se calculeaza lichiditatea sunt:

INDICATORI 2000 2001
Lichiditate globala 2,3 2,2
Lichiditate redusa 1,09 1,10
Lichiditate imediata 0,71 0,69

Se apreciaza ca favorabila Lichiditatea globala cu o ugoara scadere in anul
2001 fata de 2000, ca urmare a cresteri datoriilor pe termen scurt; de asemenea

lichiditatea redusa se apreciaza ca fiind favorabila cu foarte mica crestere in 2001.
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Lichiditatea imediata, reflecta posibilitatea onorarii datoriilor pe termen scurt

din resurse reale si imediate ale societatii — situatia societatii fiind considerata ca

buna.
BILANTURI CUMULATE
Active cumulate mil. lei
INDICATORI 2000 2001

1. Active imobilizate, mijloace fixe + terenuri 800 808,4
2. Active circulante 1679 1700,6

a) Stocuri 877.8 850,2
- materii prime, materiale, obiecte de inventar ambalaje 137 141
- mérfuri 610,8 530,2
- produse finite ~ neterminate 130 179

b) Clienti 2812 313,4

c) Disponibilitati 520 537
3. TOTAL ACTIVE 2479 2589

Pasive cumulate mil. lei
INDICATORI 2000 2001

1. Capitaluri proprii 1749 1816

a) Capital social 1100 1100

b) Rezultatul exercitiului 549 556

¢) Fonduri 100 160
2. Datorii 730 773

a) Furnizori 340 270

b) Alte datorii ' 390 503
3. TOTAL PASIVE 2479
Solvabilitatea

Solvabilitatea reprezintd capacitatea intreprinderii de a achita toate
obligatiile banesti imediate si indepartate fata de terti. O intreprindere este
solvabilad cand suma activelor circulante, fixe si financiare este mai mare sau cel
putin egala cu totalul datoriilor sau obligatiilor.

Solvabilitatea se méasoara cu ajutorul unui coeficient care este exprimat in
procente si poartd denumirea de grad de solvabilitate.

Indicatorul solvabilitati se poate aprecia pozitiv in situatia in care
coeficientul rezultat se apropie de 100 %, limita minima fiind 30 %. Ca si in cazul
lichiditatii, solvabilitatea in evolutie va trebui sa fie crescatoare, un sens descedent
al acesteia fiind un semnal de prudetd deosebita. Cazul de fatd releva ca

societatea are o situatie financiara buna.
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Analiza rentabilitatii

Rata rentabilitatii permite firmelor sa faca analiza si sa stabileasca strategii

prin car e sa urmareasca maximarea profitului.

Deoarece rentabilitatea exprima atitudinea capitalurilor de a

procura un venit, am analizat raportul dintre profitul obtinut si capitalul propriu,

constatand-se ca societatea foloseste eficient capitalul propriu, obtindnd o rata

ridicata a rentabilitatii financiare.

1996
1997

31,38 %
30,61 %

in ceea ce priveste rentabilitatea activelor se constata o utilizare adecvata

a acestora:

1996
1997

35,74 %
34,64 %

Analizand comparativ anii 2000 si 2001, constatam ca fondul este

nerentabil fapt datorat pierderilor din celelalte activitati (financiare si de

exploatare) si in primul rand de pierderile urmate deprecierii leului.

INDICATOR

%

1. Rata rentabilitatii financiare

Profit net

100
Capital propriu

2. Rata rentabilitatii
activului (economice)
Profit brut

100
Active totale

3. Rata rentabilitatii

resurselor consumate
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549 mil.lei

= 31,38
1749 mil.lei
886 mil.lei

= 35,74
2479 mil lei

556 mil.lei

1861 mil.lei

897 mil.lei

2589 mil lei

%

= 30,61

= 34,64



Profit brut 886 mil.lei 897 mil.lei
100 ————————=2762 —— =2457
Cheltuieli totale 3207 mil.lei 4093 mil.lei

4. Rata rentabilitatii
veniturilor profitului

Profit brut 886 mil.lei 897 mil.lei
100 ————=2164 — =20,30
Cifra de afaceri 3973 mil.lei 4870 mil.lei

Durata de rotatie

Formulele de calcul , privind durata de rotatie a stocurilor de materii prime,

materiale si respectiv produse finite, sunt

Intreprinderea are o situatie buna atunci cand existd o
perioada cat mai scurtd de depozitare a resurselor respective, pentru a micsora
cheltuielile aferente acestor produse, dar si pentru a se obtine mai repede
lichiditati.

Daca stocurile de produse finite au o duratd de rotatie mai mica decat
normal sau o tendinta de reducere in timp, inseamna ca intreprinderea are sanse
favorabile pe piata, ca produsele sunt cautate.

Daca durata de rotatie este mai mare decat norma, sau are o tendinta de
crestere, este un indiciu ca marfurile se vand greu, fie din cauza calitatii lor, sau
asupra evaluarii cererii solvabile, aparitia de noi produse, patrunderea pe piata
proprie a firmelor concurentiale.

Durata de rotatie a materiilor prime si materialelor este:

33,5 mil.lei
Dm.p. 96 = 365 zile = 5,57 zile
2195 mil.lei
39 mil.lei
Dm.p.97 = 365 zile = 5,22 zile
2725 mil lei

Durata de rotatie a marfurilor existente in magaziile:

610,8 mil.lei
Dm.p. 96 = 12 luni = 7,3 luni
1012 mil.lei

530,2 mil.lei
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Dm.p. 97 = 12 luni = 4,65 luni
1368 mil.lei

Durata de rotatie a produselor finite realizate de societate:

130 mil.lei
Dmp.9%6= 365 zile=14,79 zile
3207 mil.lei
179 mil.lei
Dm.p.97 = 365 zile = 15,94 zile
4097 mil.lei

Se constata o situatie favorabila in ceea ce priveste durata de
rotatie a materiilor prime, cu o usoara reducere de la o zi la alta.

Analizédndu-se durata de rotatie a marfurilor se constatd o reducere
semnificativa a acesteia, mentionandu-se totusi la o valoare ridicata ca urmare a
stocurilor mari de productie mai greu vandabila (bauturi scumpe, conserve).

Durata de rotatie a produselor finite obtinute in fabrica este buna, totusi se
obsearva o crestere de o zi in anul 2001 fata de 2000.

Durata de plata a furnizorilor
Materiile prime, materialele, combustibilul sunt procurate nu
numai prin plata imediata ci si pe credit acordat de furnizor.

Aceasta durata exprima numarul de zile care se scurg, in medie, intre
momentul in care este incheiatd cumpararea si momentul in care este efectuata
plata marfii.

Se calculeaza cu formula:

Furnizori

Durata de plata a furnizorului = ' 365 zile
Cifra de afaceri

Daca se constata o crestere a duratei de plata fata de
furnizori, intreprinderea va trebui sa promoveze unele masuri care sa-i faciliteze
achitarea creditului intr-un timp mai scurt. In acest scop va micsora sumele pe
care le-a investit in creditul sau acordat clientilor, ca si cele pentru stocurile de
marfuri.

Totodata este necesara compararea duratei de plata a furnizorilor cu

duratd de incasare a clientilor. intre aceste durate trebuie sa existe un decalaj
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care sa influenteze situatia financiara a firmei in sens favorabil, printr-o evolutie

pozitiva de ruiment, punand firma la adapost de evenimente nedorite.

340 mil.lei
D96 = 365 zile = 30 zile
4093 mil.lei
270 mil.lei
D97 = 365 zile = 20 zile
4870 mil.lei

Se constatd o reducere de 10 zile duratei de activitate a
furnizorilor in 2001 fata de 2000, avand ca scop castigarea increderii furnizorilor si
mentinerea contractelor existente cu partenerii existenti producatorii individuali de
la care colecteaza laptele de vaca proaspat).

Durata de incasare a clientilor

Durata de incasare a clientilor reprezinta perioada de timp ce se intinde
intre momentul efectuarii vanzarii si cel in care se face incasarea banilor pentru
marfa vanduta p credit. Ea este denumita si perioada de recuperare a sumelor ce,
reprezinta credite pe termen scurt acordat clientilor.

Marimea acestui indicator se apreciaza acceptabila in conditile compararii
cu durata de achitare a furnizorilor. O duratd mai mica a incasarilor clientilor fata
de cea a achitarii furnizorilor inseamna crearea unor lichiditati la dispozitia
intreprinderii.

Se constata reducere a ciclului de incasare a banilor pentru marfa livrata
cu 2 zile in 2001 fata de 2000.

Comparand durata de plata a furnizorilor cu durata de incasare a clientilor
se constata o situatie favorabild, durata de plata a furnizorilor fiind mai mare decéat
durata de incasare a clientilor (30 zile fata de 25 zile in 2000) pentru anul 2001
situatia este nefavorabila, durata de incasare a clientilor, 23 zile este mai mare
decat durata de plata a furnizorilor, find necesara crearea unor lichiditati la
dispozitia intreprinderii pentru diferenta de 3 zile.

Pentru anul 2002 se previzioneaza o reducere a acestei durate la 15 zile.

Fondul de rulment

Fondul de rulment pentru acoperirea necesarului din stocurile de

active circulante constituie un element esential in analiza activitatii societatii.
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Studierea variatiei fondului de rulment are menirea de a releva daca activitatea se
inscrie pe o linie normala sub aspectul financiar, de a arata semnificatia si
consecintele actelor de conducere.

Analiza evolutiei fondului de rulment scoate in evidentd masura in care
dezvoltarea economica se bazeaza pe resursele proprii create in intreprindere,
daca sumele neinvestite sunt mai mari decat cele imprumutate.

Limita normala a fonduiui de rulment se considera ca trebuie sa reprezinte

2/3 din stocurile de active circulante.

Indicatori 2000 2001
1. Fond de rulment real total (a-b) 949 10076
a) Capital permanent 1749 1816
b) Active imobilizate 800 808,4
2. Necesar fond ruiment (a-b-c) 429 380,6
a) Stocuri + creante 1159 1163,6
b) datorii pe termen scurt (obligatii + imprumuturi pe termen 730 773
scurt)
3. Trezorerie netd | 520 617

Obtinerea unei cresteri a fondului de rulment denota o situatie
favorabila pentru intreprindere pe plan financiar. Analizdnd elementele
componente observam o situatie buna: soldul contului conturi la banci a crescut si
deasemenea soldul contului casa.

in ceea ce priveste structura pe termen lung a fondului de rulment, daca
pasivul pe termen lung si capitalul propriu cresc va creste si fondul de rulment.

Ca posibila masura de aplicat este bine sa se reduca stocurile la minimul
necesar bunului mers al intreprinderii, deoarece fondul de rulment va putea fi mai

mic cu cat acesta se transforma mai repede in lichiditati.

Puncte forte, puncte slabe

Puncte forte

Din a analiza economico-financiara a societatii, se desprind urmatoarele
puncte forte:

- societatea comerciala RONEDA S.A. — prezinta o lichiditate generala

foarte buna de 2,3 in 2000 si 2,2 in 2001 — ceea ce asigura elementelor
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patrimoniale ale societatii, posibilitatea rapidd de a se transforma in bani.
Deasemenea lichiditatea redusa a societatii este foarte buna.

Se constata ca societatea este solvabild, cu o solvabilitate patrimoniala de
cca 70% (2000, 2001), mai mare decat limita inferioara de 30%, ceea ce
reprezinta capacitatea firmei de a face fata obligatiilor sale banesti, respectiv de a-
si onora platile la termenele scadente.

Din analiza ratelor de rentabilitate a societatii, se constata o situatie buna,
toate ratele fiind de peste 20%.

Societatea comerciala a inregistrat un excedent de fond de rulment, ceea
ce-i permite finantarea investitiei.

Din analiza duratelor de rotatie, se constata o situatie buna la nivelul
duratelor de rotatie a materiilor prime, ceea ce permite folosirea eficienta a
acestora (eliminand posibilitatea de alterare) si tinderea cheltuielilor de stocare
catre zero.

Analizand durata de plata a furnizorilor, fata de durata de incasare a
clientilor, se constata ca societatea in anul 2000 are o situatie buna, cu o
durata de incasare a clientilor de 25 de zile si v perioada de plata a
furnizorilor de 30 zile. Aceasta situatie a dus la crearea de lichiditati la
dispozitia intreprinderii. O situatie buna a fost determinata si de evolutia

pozitiva a acestor durate — avand tendinte de scadere.

Puncte slabe

Durata de rotatie a marfurilor existente in magazinele proprii de desfacere
se mentine la cote ridicate in anul 2001 (cca 5 luni), Tnregistrandu-se totusi o
evolutie pozitiva a acesteia de la cca 7 luni in 2000. Aceasta situatie a dus la
cresterea cheltuielilor de depozitare si stocare a resurselor.

Aceasta situatie va fi depasita printr-o analizd a pietei, prin eliminarea
produselor greu vandabile, inlocuirea unor produse scumpe cu unele mai ieftine,
dar de calitate.

Din analiza a rezultat, in anul 2001 o durata de incasare a clientilor de 23
zile si o perioada de platd a furnizorilor de 20 zile, aceasta situatie necesita
crearea unor lichiditati, fond de rulment, la dispozitia intreprinderii.

Deasemenea rata de rotatie a produselor finite realizate de intreprindere,

are o evolutie negativa, prin cresterea acesteia, de la un an la altul cu cca o zi.
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Pentru eliminarea acestei probleme va fi necesara o analiza a pietii si gasirea de
noi beneficiari.

in anul 2002, societatea si-a propus o reducere a duratelor de incasare a
clientilor si plata a furnizorilor, la cca 15 zile, impunand contracte ferme, atat
clientilor cat si furnizorilor.

Prin aceasta reducere a duratei, se urmareste cresterea prestigiului si a
increderii furnizorilor in societate, urmarindu-se atragerea de noi furnizori
(producatori individuali — pentru livrarea laptelui de vaca proaspat).

Datorita punctelor forte enumerate, se constata ca societatea este viabila,
ea dispunand de lichiditatile necesare noului obiectiv (investitia pe care doreste sa
o realizeze), cu mari posibilitdti de extindere a acestuia, dupa recuperarea
cheltuielilor investite; Prin achizitionarea unei noi linii tehnologice, care sa produca

branzeturi fine — ce vor fi livrate la export si iaurt de fructe.

CAPITOLUL 7 STUDIU DE FEZABILITATE

Studiul de fezabilitate — cerintd fundamentala in abordarea previzionala si
de analiza a riscului investitiei economice.

Elaborarea studiilor a devenit o activitate importanta in etapa actuala, prin
aceasta urmarindu-se redresarea si rentabilizarea societatilor comerciale cu
capital de stat, mixt sau privat.

Trebuie avute in vedere mai multe aspecte:

- studiile de fezabilitate nu sunt preocupari de moment, ele urmand a
se elabora in etape, ori de cate ori managementul societatilor va sesiza
schimbarile importante aparute pe plan national si international, in ceea ce
priveste produsele, performantele si calitatile acestora, tehnologiile;

- studiile de fezabilitate include, de obicei si activitatile de restructurare si

fara indoiald pe cele de retehnologizare si dezvoltare. Ele se sprijina pe unele
studii preliminare (prognoza produselor, prognoza tehnologiilor, studii de
marketing, analiza diagnostic);

- orice studiu de fezabilitate are la baza ipoteze si permise cu privire la
evolutia viitoare; aceasta constituie impreuna cu realizarile perioadei trecute baza
intocmirii variantelor de perspectiva,

- studiile de fezabilitate si de restructurare trebuie sa se incheie cu

propunerea unor strategii de dezvoltare pe termen mediu sau lung cu precizarea
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activitatilor in care se va actiona, rezultatele economice probabile, efortului

necesar, etapizarea acesteia, incertitudinea si riscul in atingerea rezultatelor.

Continutul studiului de fezabilitate

in practica mondialad se admite c& studiul de fezabilitate nu constituie un
scop in sine, el fiind numai un instrument de fundamentare a deciziei de a
imbunatati situatia tehnica si economicd a unui agent economic, luand in
considerare implicatiile generate de aceasta actiune in cadrul general in care ea
se va desfasura. Procesul de rentabilitate a unei intreprinderi existente, ce face de
obicei obiectul studiului de fezabilitate, poate fi atins prin restructurarea productiei,
modernizarea tehnologiilor (implicit a fondurilor fixe), introducerea de noi
tehnologii (retehnologizare), prin imbunatatirea organizarii $i conducerii proceselor
de productie si de luare a deciziilor, informatizarea activitatilor i ca o consecinta a
acestora, dezvoltarea cantitativa si calitativa a productiei.

Aceste obiective urmarite in studiile de fezabilitate sunt strans legate de
cheltuieli pentru noi fonduri fixe, solutii imbunatatite de asigurare a materiilor
prime, energiei si utilitatilor, introducerea sistemelor moderne de gestiune,
efectuarea de cercetari stiintifice, s.a.

Tinand seama de aceste permise, studiul de fezabilitate ar trebui sa contina
urmatoarele capitole;

- Cadrul general in care se desfasoara activitatea actualda a unei
intreprinderi si diagnoza cu evidentierea diferentelor si factorilor generatori de
schimbari;

- piata (internd si externa) si comercializarea produselor

- prognoza tehnologica si produse in domeniul respectiv, cu accentul pe
schimbarile previzibile;

- situatia economica i financiara a intreprinderii in ultimii 5 ani;

- formularea unei strategii proprii asupra dezvoltarii viitoare;

- construirea unor variante avand la baza ipoteze asupra evolutiei mediului
intern si international, restructurarii productiei, introducerii de noi tehnologii,
organizarii si conducerii moderne a proceselor de productie;

- analiza economicéa i financiard a acestor variante, cu deosebire in ce
priveste rentabilitatea, venitul net, cursul de revenire al valutei, este necesara si o

analiza de sensibilitate si risc in diferite ipoteze de schimbare a unor componente;

113



- justificarea tehnica si economica a variantei propuse.

Cadrul general in care functioneaza intreprinderea va trebui sa evidentieze:

- sectorul economic cu principalele sale unitati (numar, organizare - RA;
SC,; alte categorii), circuitele interioare ale acestuia inclusiv fluxurile de
aprovizionare si zonele de distributie a productiei in tara, modalitati de desfacere;

- volumul de productie nationald (la principalele produse) si ponderea
intreprinderii respective sub aspect fizic (cantitati), valoric (in lei si dolari) si
calitativ; structura productiei comparativ cu structura pe ansamblul sectorului;

- exportul (fizic si valoric) al sectorului si pozitia intreprinderii; forme si
parteneri de export;

- rata inflatiei si cursul de schimb al valutei (estimari);

- probleme generale (legislative, salarizare, sindicale s.a.);

- schimbari previzibile in ce priveste conditiile locale.

Piata si comercializarea produselor (actuala si de perspectiva)
- interna

- volumul si structura ofertei nationale (in prezent si in viitor), structura
cererii si modul de satisfacere (cantitativ si calitativ);

- preturi practicate in alte intreprinderi, evolutia lor probabild, preturi oferite
de intreprindere;

- segmentul de plata interna, relatii traditionale.
- internationala

- posibilitati de extindere a participarii la comertul mondial;

- segmente de piata, pe zone, pe tari: contracte existente si posibile, relatii
traditionale;

- organizarea comerciala, posibilitati de cooperare cu firme din strainatate
(in productie, aprovizionare, desfacere, s a.);

- evolutia probabild a preturilor pe piata internationala la principalele
produse;

- raportul export/import (pe sector si intreprindere), profitul obtinut (total si

pe produse), costuri interne si posibilitati de reducere a acestora.
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Prognoza tehnologicé si pe produse tehnologice

- tehnologii folosite, starea echipamentului, grad de uzura (fizica si morala),
numar de schimburi, ore efective de functionare, reparatii capitale efectuate,
conditii speciale de exploatare (suprasolicitari, mediu nociv .a.);

- progresul tehnologic mondial in acest domeniu si posibilitdti de insusire
(licenta, know-how, colaborari), implicatii in materiile prime, energie, fortd de
munca, noi directii de dezvoltare;

- posibilitati si conditii de obtinere a unor noi tehnologii.

- produse

- evolutia, pe plan mondial, a -caracteristicilor produselor (analiza
retrospectiva si prospectiva), cresterea valorii lor de intrebuintare, folosinte
multiple;

- niveluri de saturatie pe piata interna, substitutia cu alte produse, structura
sortimentala;

- caracteristici tehnice (performante, rezistenta, durabilitate) si de utilizare
(fiabilitate, mentenabilitate, amenitate);

- evolutia consumatorilor specifice la principalele materii prime, energie,
manopera, la principalele tehnologii cunoscute;

- contributia cercetarii stiintifice (proprie, in instituite de proiectare) la
perfectionarea produselor, rezultate probabile si eficienta lor;

- rezolvarea in viitor a problemelor privind colectarea produselor uzate,
reciclarea acestora, recuperarea materiilor prime, introducerea deseurilor in

productie.

Situatia economica si financiara a intreprinderii in ultimii 5 ani

- capacitatea de productie si gradul de utilizare, pragul de rentabilitate;

- programul de productie (fizic si valoric pe principalele produse), preturi de
livrare (la intern si la export), calitatea si competitivitatea produselor;

- cheltuieli de productie si structura acestora, consumuri specifice realizate
comparativ cu alte intreprinderi din tara si strainatate), calitatea factorilor de
productie;

- cantitatile si valoarea importurilor pentru productie, idem pentru produsele

exportate;
- colaborarea in productie cu firme straine, forme de colaborare;
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- deficiente ce se cer remediate; tehnice, tehnologice, calitatea materiilor
prime, formele de energie, calificarea fortei de munca;
- aspecte ecologice si masuri necesare (in unitate, in zona adiacenta);
- potentialul de cercetare stiintifica, cheltuieli anuale, rezultate, brevete,
inventii, mijloace fixe si circulante aferente.
- evolutia factorilor de productie
- mijloace de productie (valoarea de inventar, normative, surse de
aprovizionare);
- forta de munca (numar, din care: muncitori), personal cu studii medii si
superioare, salarii, cheltuieli pentru asigurari sociale (lei/salariat);
- obtinerea de piese de schimb (din tara si din import);
- rezultate economico-financiare
- cifra de afaceri, valoarea adaugata, amortizori anuale;
- beneficiu brut, varsaminte la buget, beneficiu ramas;
- profit impozabil, impozit pe profit, profit net;
- rata de rentabilitate financiara;
- cursul de revenire al valutei la produsele exportatz;
- surse de finantare: beneficii, actiuni (vandute), imprumuturi bancare, credite la
furnizori, subventii, subscriptii publice, colaborari (societati mixte);
- analiza financiara si economica in perioada respectiva (pe ani)
- eficienta utilizarii factorilor
- cifra de afaceri/ mijl.fixe + circulante
productia marfa/
valoarea adaugata/
profitul net/
- productivitatea muncii, profitul (brut si net) pe salariat.
Formularea unei strategii a dezvoltarii viitoare pe baza premiselor admise
- schimbari in volumul si structura productiei;
- lichidarea utilajelor si altor fonduri fixe disponibile;
- imbunatatiri tehnologice; informatizare; organizare; conducere;
- noi cerinte cu privire la materille prime, formele de energie, nivelul de

pregatire profesionala a personalului;
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- imbunatatirea prezentarii si distributiei produselor, ambalaje, transport,
reclama, perioada de garantie, service, solutii de depozitare, colectare produse
uzate (eventual);

- rezultate sperate in colaborare cu alte firme (in productie, desfacere,
cercetare, aportul partenerilor straini (in cazul societatilor mixte), achizitionarea de
licente,

- investitii necesare (pentru dezvoltare, eliminare locuri inguste) si surse de
finantare posibile;

- cercetari stiintifice necesare (cu forte proprii sau din afara), cheltuieli
necesare, rezultate probabile.

Variante ale dezvoltarii viitoare

Formularea unor ipoteze asupra dezvoltarii viitoare decurgand din:
diagnoza situatiei existente, prognozele tehnologice si de produse, strategia pe
termen lung adoptata, cu concluzii asupra:

- dezvoltarii, restructurarii si modernizarii unitatii economice;

- programul de productie (fizica si valorica), pe sortimente (cantitati,
valoare, costuri);

- necesarului de materii prime (din tara si import) si de energie;

- fortei de munca (numar si niveluri de calificare);

- investitilor necesare (valori, structura, durate de realizare), fonduri
circulante, etapizari posibile in realizarea investitiilor $i punerea in functiune a
capacitatilor de productie;

- colaborarii cu partenerii straini; conditii; eficienta partii romane;

- analizei economice si financiare cu metodele si indicatorii preconizati de
Banca Mondial3 (ratele de rentabilitate economica si financiara, fluxul de venituri
si cheltuieli, venitul net, cursul de revenire) folosind valori actualizate, precum si
analiza de sensibilitate si risc;

- propunerea variantei optime (rezultatd din analizele de mai sus) cu
precizarea:

- balantei valutare si perioada de calcul;

- duratei de recuperare a capitalului investit;

- sensibilitati fatd de modificarile preturilor de materii prime, energie, salarii,

a preturilor de desfacere pe piata interna si internationala;
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- altor avantaje necuantificabile (locuri de munca, diminuarea noxelor,
protectia mediului, furnizarea de utilitati centrelor de locuit s.a.);

- teme pentru cercetarea stiintificd care s& sustind prevederile variantei
propuse in studiul de fezabilitate si in principal apropierea produselor de
standardele internationale.

Fundamentarea variantei propuse

in concluziile studiului de fezabilitate este necesar sa se prezinte:

- date sintetice asupra aspectelor tehnice, economice, financiare,
organizatorice si de conducere ale variantei (sau variantelor) propuse; principalele
restrictii ale acestuia (lipsa de capital, pregatirea profesionala, aprovizionarea cu
materii prime si energie, conducerea si gestiunea cu metode moderne s.a.);

- principalele trasaturi ale strategiei propuse si modul de incadrare a
acesteia in liniile strategice ale sectorului si ale economiei nationale;

- aprecieri in legatura cu posibilitatea de privatizare (modalitati, termene) si
cu impactul asupra rezultatelor economice ale agentului economic.

Dupa anul 1990, elaborarea studiilor de fezabilitate au facut obiectul mai
multor masuri legislative, in care mentionam:

- H.G. 64/1991, prin care s-a prevazut obligativitatea elaborarii de catre
fiecare societate amendata a unui studiu de fezabilitate, intr-un termen foarte
scurt.

- H.G. 780/1993, in care se arata necesitatea intocmirii studillor de
restructurare in vederea trecerii la privatizarea societatilor comerciale.

- Legea 66/1993 a contractului de management, care prevede ca la
stabilirea candidatului pentru postul de manager, acesta sa prezinte propuneri cu
privire la restructurarea, relansarea si privatizarea societatii (art. 6).

- Legea 31/1990 si H.G. 250/1991 referitor la deprinderea unei sectii dintr-
o societate comerciald si transformarea ei in societate independenta, aceasta
actiune se va face ae baza unui studiu de fezabilitate.

- H.G. 13/1995, privind restructurarea societatilor comerciale.

La acestea se adauga

Instructiunile FPS privind continutul - cadru al studiilor de restructurare
pentru societatile comerciale cu capital de stat;

Instructiunile nr. 23/1993 ale Ministerului Finantelor privind continutul -

cadru al studiilor de fezabilitate.
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Normele de creditare cu privire la datele ce trebuie continute de studiile de
fezabilitate pentru acordarea de credite bancare.

Propuneri ONU - CE si ale ONUDI in legatura cu continutul studiilor de
fezabilitate si elaborarea indicatorilor dinamici bazati pe valori discontate (analiza

cost/beneficiu).

1.3. Sinteza studiului

Obiectul studiului il reprezintd realizarea unei fabrici de colectare si

procesare a laptelui.

Scopul principl al studiului este de a undamenta deciyia de a investii ]n
acest6 biectiv. Pentru aceasta se are |n vedere ansamblul de factori care concur|
la ob’inerea unei rentabilit['| maxime.

Se pleaca de la oservarea prealabila a pietei de desfacere, a pietei de
aprovizioare cu materii prime si materiale studiindu-se in acest sens mixul de

marketing.

1.4. Contextul, oportunitatea si conceptul roiectului

in judetul Giurgiu, cresterea vitelor este o indeletnicire a localnicilor din cele
mai vechi timpuri. In majoritatea gospodariilor rurale exista cel putin o vaca care
asigura consumul de lapte al membrilor familiei, consum care nu absoarbe
intodeauna intreaga cantitate de lapte obtinuta, rezultdnd astfel o sursa de
materie bruta, e trebuie valorificata cat mai eficient.

Dupa 1989, au fost restituite mari suprafete de pamant proprietarilor,
dandu-le posibilitatea acestora de a creste vite, de asemenea a avutz loc si un
transfer al septenului de la fostele CAP-uri in gospodariile populatiei.

in dezechilibrele create in economia Romaniei, dupa 1989 s-a ajuns la
paroxala situatie ca importante cantitti de lapte, sa fie folosite la cregterea porcilor
sau pur si simplu aruncate, in timp ce in marile orase exista penurie de lapte de
consum si produse lactate ieftine.

Aceasta situatie, s-a datorat in mare parte societatii de stat “ICIL", care se
ocua de colectarea, industrializarea si comercializarea laptelui; societatea a intrat
in marasmul economic manifestat in ultimii ani, blocajul financiar imobilizan-do,

birocratia si dimensiunile ei facand-o inelastica la schimbarile survenite, utilajele
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invechite au condus la costuri mari reflectate in majorari semnificative ale pretului
produselor finite, in timp ce calitatea acestora a fost intr-o continu& regresie. in
foarte ulte zone societatea nu mai putea sa colecteze laptele, iar in zonele in
care aceasta activitate a ontinuat, achizitionarea se facea la un pret derizoriu,
plata propriu-zisa a continuat, achizitionarea se facea la un pret derizoriu, plata
propriu-zisa a laptelui facandu-se la cateva luni.
Efectul a fost:
- scaderea ofertei de lapte;
- veniturile reale ale producatorilor individuali de lapte au scazut;
- produse lactate mai putine pe piata = concurenta redusa = preturi mari;
- risipa laptelui neprelucrat datorita neintalnirii cererii cu oferta;
Toate aceste conditi au creat premisele aparitiei $i  dezvoltarii
intreprinderilor private de colectare si prelucrare a laptelui cu avantajele atat

pentru producatori individuali cat si pentru antreprinzatori.

Oportunitatea

in conditiile existentei unei piete foarte mari de desfacere atat in Bucuresti
cat si in orasul iurgiu, amplasarea obiectivului in aceasta zona poate atinge
obiective ca:

- 0 motivare sporita a producatorului prin folosirea unui sistem de preturi si
facilitati negociate cu acestia;

- 0 mai buna prelucrare a laptelui prin apropierea prelucrarii laptelui de
sursa de materii prime $i 0 organizare adecvata;

- sporirea ofertei de lapte de consum si produse lactate pe piata si preturi
competitive;

- 0 mai buna intalnire a cererii cu oferta in sensul desfacerii laptelui si a
produselor lactate in marile centre urbane;

- o informare optima a producatorilor in ceea ce priveste rasa de bovine,
furajarea lor, modul de intretinere si stocare a laptelui, colaborédndu-se cu institutii
de cercetare In domeniu;

- implementarea politicii statului de acordare de pime producatorilor prin
intermediul pretului de achizitie;

- realizarea de profit pentru S.C. RONDA S.A.
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Daca investitia in fabrica de prelucrare a laptelui conduce la realizarea a
doua obiective de baza ale economiei de piaté;
- obtinerea unui profit de catre investitori;
- realizarea protectiei sociale asupra unui numar mai mare de persoane, pe
langa locurile de munca, create in fabrica.
Toate acestea demonstreaza nu numai oportunitatea realizarii unui astfel

de obiectiv investitional, dar si necesitatea sa.

Conceptia proiectului

Investitia se va materializa in construirea unei cladiri cu toate facilitatile
necesare si achizitionarea unei noi linii tehnologice pentru prelucrarea laptelui
proaspat, producerea si ambalarea smantéanii si a laptelui de consum.

- se vor amenaja centre de colectare;

- transportul laptelui clectat si a produselor finite obtinute se realizeaza cu
mijloacele parcului auto propriu.

- desfacerea produselor obtinute, se va face prin magazinele proprii din
Giurgiu si pe baza de contracte prin magazinele din Bucuresti si Alexandria.

- investitia se va realiza in primul an pentru o capacitate de prelucrare de
maxim 2000 litri pe zi, urmand ca ulterior societatea sd se extinda prin

achizitionarea altei linii tehnologice ce va produce branzeturi.

1.5. Analiza pietii

Produsele lactate sunt produse de larg consum, care intra in alimentatia
cotidiana a fiecarui om. Laptele si produsele lactate sunt, datorita calitatii lor
nutritive, o componenta indispensabila a alimentatiei populatiei. Valoarea nutritiva
a unui litru de lapte este echivalenta cu oricare din aceste calitati: 400 g carne de
porc, 750 g carne de vitel, 600 g carne de vaca, 8 — 9 oua, 500 g carne de peste,
1,4 kg. Mere.

Un rol aparte in productia de lapte il detine laptele de vaca deoarece este
alimentul cel mai complet si mai usor de asimilat. El detine peste 100 substante
hranitoare necesare omului, dintre care peste 20 aminoacizi, peste 10 acizi grasi,

25 vitamine, peste 45 de elemente minerale etc.
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in Romania consumul de produse lactate este relativ scazut, datoritd ofertei
insuficiente cat gi puterii de cumparare scazuta a unor categorii largi de populatie
(in Romania venitul mediu lunar este de 100 $ fatd de Polonia cu 1000 $, Italia
15009).

Consumul mediu annual in Romania la lapte si produse lactate fara unt:

Ani 1990 1991 1992 1993 1994 1995 2000 2001

Consum 140,1 163,3 163,7 177.6 179,5 188,6 189,9 2043

Prognozele mondiale referitoare la consumul alimentelor, atesta ca, laptele
si produsele lactate vor ocupa un loc sporit fatd de alte alimente de origine
animala. Usurinta si utilizarea laptelui si produselor lactate pentru prepararea
meselor, continutul de proteine, nivelul ridicat de digestibilitate al preparatelor
fermentate (datorita acidului lactic), raportul avantajos intre valoarea nutritiva si
pretul produselor, constituie premise sigure pentru o evolutie ascedenta a
consumului de lapte si produse lactate in tara noastra.

Productia principalelor produse lactate in Romania

Ani

90

91

92

a3

94

95

96

97

Lapte
mii hl.

39,5

27,07

15,10

1443

15,05

225

23,4

25,9

Branza

mii t.

94

71

49

47

51

53

57

Unt

33

23

20

14

21

mii t.

Dupa scaderea foarte mare a productiei de lapte si produse lactate
realizata dupa 1990, se constata totusi o usoara crestere in ultimii ani, ca urmare
a restructurarii si reorganizarii fostelor fabrici de lapte si aparitia altor societati
private de producere si prelucrare a laptelui si aparitia altor societati private de
producere si prelucrare a laptelui si produselor lactate.

In anul 2002 se asteapta o usoara crestere a productieid e lapte, cu 500 mii
hl fatd de anul 2001, in timp ce efectivele de animale vor inretistra o scadere de
circa 13000 de capete, se arata intr-un studiu elaborat de un grup de specialisti in
agricultura.

Scaderea efectivelor de animale. este datoratd desfiintarii sectoarelor de

vaci de lapte, din cadrul unitatilor de stat propuse pentru privatizare.
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Pentru primul trimestru al acestui an, cantitatea de lapte livrata direct pe
piata a inregistrat o crestere de 10,2 %, fata de aceiasi perioada a anului
precedent, in timp ce consumul familial si cel tehnologic au inregistrat scaderi
semnificative cu 2,3 %, respectiv 4,5 %. In acest an se preconizeaza o cantitate
de lapte de 18 mil.hl livrata pe piata si 13,83 mil.hl pentru prelucrare.

Productia de lapte praf a crescut cu 8,9 % in primul trimestru a acestui an
si se estimeaza ca pentru sfarsitul anului 2002, sa se situeze la nivelul de 14950
tone, fata de 13500 tone Tn 2001 si 12186 tone in 2000.

1.3. Cheltuielile ivestitiei si resurse de finantare

VOLUM INVESTITII VALOARE
1. Constructie cladire 420
2. Utilaje si instalatii 301
3. Montaj trasee tehnologice 70
4. Utilitati 130
5. Amenajarea faza aseptica 90
6. Alte cheltuieli 50

TOTAL 1068 mil lei

Caracteristicile cladirii

Constructia va fi realiatd de firma serv. Construct S.R.L. si va avea
urmatoarele caracteristici:

- dimensiuni30 x 10 x4 m

- fundatia armata de beton, ziduri de caramida si acoperisi cu tigla;

- exista 3 compartimentari.

Linia tehnologica va fi adusa si instalata de firma Romlacta S.A. si va avea
o capacitate maxima de prelucrare de 2000 | lapte pe zi.

Continutul liniilor:

- instalatii si echipamente tehnologice;

- dotari si ustensile de laborator;

- instalatia frigorifica pentru producerea apei reci;

- istalatia pentru producerea apei calde (90 rade C);

- instalatia electrica.

Produsele ce urmeaza a fi obtinute pe aceasta linie sunt urmatoarele:

1. Smantana pasteurizata 500 kg/zi
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2. Lapte pasteurizat 1470 l/zi

Avantajele liniei:

intreaga instalatie este conceputa din inox;

se poate amplasa in functie de configuratia cladirii, fiind suficient un spatiu
de cel putin 150 mp ;

poate prelucra cantitati mai mici de lapte, de cel putin 1000 | lapte/zi,
realizandu-se o capacitate optima zonei de colectare a laptelui.

Laptele de consum

Conditionarea laptelui de consum se realizeaza prin parcurgerea

urmatoarelor etape:

a) colectare prin: - racire cu apa rece, gheata sau agent frigorific;
- transportul la temperaturi scazute;

b) normalizarea laptelui prin addaugarea sau extragereade grasime,

c) omogenizarea laptelui prin soc mecanic, imprimat datorita presiunii,
care este favorizata de incalzirea laptelui cu agent de incalzire;

d) pasteurizarea laptelui efectuatd de agent termic (apa calda);

e) ambalarea laptelui de consum se face in ambalaje nerecuperabile din
polietilena inchise etans prin termosudura, acestea avand 1 | lapte.

Smanténa

Smantana este emulsie de grasimi in plasma cu continut de 18 — 60 %

pentru smantana si 16 — 14 % pentru semismantéana si alte sortimente.

Smantana se extrage prin centrifugare.
Fabricarea smantanii comportd in afara de extractie prin separarea

mecanica din lapte si alte operatii tehnologice in care intervin aterii si materiale:
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a) pasteurizarea si apoi racirea folosindu-se agenti termici corespunzatori;

b) prepararea maielelor din microorganisme selectionate pentru
fermentarea smantanii;

c) maturaream smantanii prin una din metodele:

1. metoda fizica, prin mentinerea un timp la temperatura constanta (4 — 6
gr.C)

2. metoda biochimica la care se folosesc maielele din microorganisme
selectionate si temperatura masei de agent termic.

d) ambalarea smantanii se face in ambalaje nerecuperabile din mase

plastice sau crton cerat de 200 g si in bidoane de smantana.



LISTA DE UTILAJE NECESARE NOULUI OBIECTIV

Nr.crt. Denumire utila) Cantitate
1 2 3
RECEPTIE
1. Bidoane Ipte 25| 40
2. Palnie inox pentru colectare lapte 10
3. Bazin receptie 4
4. Filtru lapte 4
5. Bazin tampon separator 1
6. Pompa centrifuga de lapte 1
7. instalatie completa pasteurizare lapte. 1
Alimentare 1000 I/h compusa din:

- schimbator de caldura cu placi

- serpentind inox pentru mentinere

- sas nivel constant 100 |

- pompa centrifuga lapte 1000 |

- ventil pneumatic 3 CP pentru reciclare

- sistem automat de reglare a temperaturii

- nregistrator grafic

- indicator numeric de temperatura
8. Vana procesare smantana: 1

- executie integrala din inox

- sistem duplex (incélzire — racire)

- alimentare cu energie electrica 18 kwh

- agitator electric

- sistem dozare smantana

- bazin izolat pentru depozitat lapte

- masina de ambalat lapte la punga (400 pungiit)

IGENIZARE - SPALARE
9. Bazin preparare solutii 1
10. Bazin spalare ambalaje 1
11. Bazin clatire amblaje 1
LABORATOR ANALIZE PRIMARE
12. Masa inox pentru laborator 1
13. Centrifuga normala 1
14. Sticlarie laborator 1
UTILITATI ENERGETICE

15. Unitate produs apa glaciala (1 gr.C) 1

- agregat frigorific cu compensor ermetic

- bazin apa racire

- agitator electric

- pompa recirculare

- tablou electric de comanda si forta
16. Compresor de aer 1
17. Agregat frigorific pentru depozitul de roduse proaspecte (2-4 gr.C) 1
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18 Unitate produs energie termicd (apa fierbinte la 95 gr C)
- cazan 130 kwh
- injector RIELD (combustibil lichid)
19 Trasee tehnologice lapte (teava inox 40 toli armaturi inox) 1
20 Trasee utiltati (apa calda, apa rece, armaturi i pompa circulatte) -
21 Materiale electrice — automatizari P
Transport montaj
Pentru realizarea acestui obiectiv se estimeaza urmatoarele cheltuieli si
rezultate:
Denumire indicator Valoare mil lei
1. Cheltuieli investitie 1068
1. Cheltuieli de productie 2379
Din care
- cheltuieli cu materii prime §i auxiliare 1925
- salarii 195
- amortizare 53
- alte cheltuieli 259
3. Valoarea productiei 3313
934

4. Profit brut

CALCULUL CHELTUIELILOR AFERENTE NOULUI OBIECTIV

(la capacitatea maxima de 2000 | lapte/zi)

Denumire indicator Valoare

zilnica anualg
Materii prime 5.000.000 1.560.000.000
Materii auxiliare 999.872 311.960.000
Cheltuieli achizitie 300.000 93.600.000
Energie electrica, temica 366.153,8 114.240.000
Amortizare 87.112,56 53.400.000
Alte cheltuieh 162.628,2 50.740.000
Total cheltuieli 6.999.808 2.183.940.000
Salarii 434 615,38 135.600.000
CAS + Protectie sociala 126.346,15 39.420.000
Alte cheltuieli cu munca vie 64.102,56 20.000.000
Total cheituieli cu munca vie 625.064,10 195.020.000
TOTAL CHELTUIELI PRODUCTIE 7.624.872 2.378.960.000
VALOAREA PRODUCTIE! 10.618.590 3.313.000.000
PROFIT BRUT 2.993.718 934.040.000
RATA PROFIT 30%

Resurse de finantare

126




Circa 60 % din necesar pentru noul obiectiv, va fi acoperit dintr-o noua
subscriptie de capital, cu majorarea capitalului social. Restul de 40 % din valoarea
noului obiectiv va fi acoperit din autofinantare.

Autofinantarea — exprima capacitatea intreprinderii de a produce resurse
de investitii din activitatea de exploatare si din alte activitati.

Sursele de autofinantare provin din:

- amortismentul acumulat — care serveste intreprinderii pentru finantarea
Tnoirii activelor fixe ajunse la limita lor de functionare, precum si pentru nevoile de
cercetare, dezvoltare si modernizare.

Politica de amortizare poate fi folosita in vedereasprijinirii procesului de
dezvoltare a productiei. Regulamentele legale prevad posibilitatea pentru unele
firme se adplica amortizarea accelerata. Astfel este grabita recuperarea valorile
imobilizate, intreprinderea formandu-si intr-un timp mai scurt disponibilitati banesti

necesare consolidarii sale economice;

CALCULUL CHELTUIELILOR CU PERSONALUL AFERENT
NOULUI OBIECTIV

Denumire indicator LUNAR ANUAL
1 2 3
1 Categoria de salariati
1. Direct productivi 4 4
2. Indirect productivi 3 3
3. Servire 2 2
4. Ingineri 2 2
Total salariati 11 11
il Salariu mediu lunar
5. 10 mil lei/ 26 ziie / 8h 4807,7 -
6. 7 mil lei/ 26 zile / 6h 4487,0
7. 8 millei/ 26 zile / 8h 38461,5
8. 18 millei/ 26 zile / 8h 86538,4
2. Fond salarii
3. 10 milleix 4 lucr. x 12 luni 40 mil 480 mil
4. 7 milleix3lucr x 12 luni 21,0 mil 252 mil
5. 8 milleix 2 lucr. X 12 luni 1.3 .omil 192 mil
6. 18 mil lei x 2 lucr. x 12 luni 36,0 mil 432 mil
Total fond salarii 113,0 mil 1356 mil
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1. CAS si Protectie sociald

2. (IV)x30% 12,00 mil 144 mil
3. (V)x25% 5,25 mil 63 mil
4. (V) x30% 4,8 mil 57 mil
5 (IV)x30% 10 mil 12,9 mil
Total CAS si Protectie sociald 32 mit 3942 mil

Economia Romaniei se confruntd cu probleme seriocase, foarte multe
intreprinderi sunt intr-o situatie dificila, unele fiind chiar intr-un proces de lichidare,
iar altele necesitand o restructurare si retehnologizare rapida.

Noua realitate economica pune la temelia sa proprietatea privata. In acest
context intreprinderile mici si mijlocii vin sa sustind cresterea economica.
infiintarea lor trebuie s& se bazeze pe planuri de afaceri, studii de fazabilitate,
studii de restructurare, toate bine fundamentate si intocmite, tindnd cont de
aspectele econmice, sociale lasi de mediu.

Lucrarea de fata trateaza un astfel de subiect, fiind o evaluare financiara a
unui proiect de investitii, privind construirea si dotarea unui obiectiv investitional.

Obiectul studiului este o fabrica de prelucrare a laptelui de la producatori
individuali, din zona Giurgiului. Prin realizarea acestui obiectiv, societatea
RONEDA S.A., are in vedere mai multe aspecte reflectoare in studiul de
fezabilitate.

- construirea unui astfel de obiectiv este nu numai portuna dar si necesara
pentrua stopa risipa de lapte existent, cat si prin asigurarea oragelor din zona
cu produse proaspete si calitative la returi scazute;

- se rezolva intr-o bund masura o problema socialad, respectiv somajul, in sensul
realizarii unor locuri de munca noi, atat in fabricd ca muncitori directi cat si o
importanta sursa de venit pentru sute de familisti din zona care vor furniza
materia prima societatii;

- din punct de vedere financiar S.C. RONEDA S.A. poate sustine financiar un
astfel de obiectiv din surse proprii si prin atragerea de noi investitori,

- produsele realizate in noua fabrica vor fi desfacute prin reteaua proprie de
desfacere si prin alte societati comerciale de desfacere cu amanuntul, cu

mijloace de transport proprii, realizandu.-se un flux economic cooerent si cu

preturi competitive.

128




Pe langa fabricd se va amenaja un centru de informare a producatorilor
particulari de lapte referitor la: rasd, mod de furajare; precum si un laborator de
analiza a laptelui.

Din analiza economico-financiara a societati RONEDA S.A. s-a constatat
ca aceasta dispune de lichiditati necesare efectuarii investitiei; cca. 40% din
valoarea investitiei fiind finantata din surse proprii, iar cca. 60% dintr-o nou3
subscriptie de capital, prin atragerea a inca doi investitori.

Din analiza indicatorilor economici, efectuata in cap. 4, se observa ca
swocietatea isi propune sa realizeze o cifra de afaceri aferenta noului obiectiv de
3313 mil.lei annual, cu 2379 mil.lei cheltuieli anuale de productie, rezultand un
profit annual de 934 mil.lei. Cheltuielile efectuate cu investitia vor fi recuperate in
cca. un an.

Din analiza financiara a proiectului, reiese o valoare net actualizata de
1298,56 mil.lei, la o rata de actualizare de 30% - proiectul fiind acceptat, valoarea
net actualizata fiind pozitiva. Din aceiasi analiza reiese o rata interna de
rentabilitate de 70,6% (analiza financiard sumara). in cadrul analizei financiare
detailate s-a analizat capacitatea de autofinantare a societatii precum si trezoreria
previzionara, constatdndu-se ca societatea dispune de capacitatea de
autofinantare, putand asigura fondurile necesare continudrii procesului de
productie la noul obiectiv, cat si efectuarii acestuia.

Din analiza pragului de rentabilitate se constata o evolutie pozitiva a
acestuia, stabilindu-se la 494,11 mil.lei dupa cel de-al patrulea an de functionare a
noului obiectiv, cand se previzioneaza ca acesta va functiona la capacitatea
maxima.

Se observa un prag de rentabilitate redus, ceea ce-l va permite
societatii sa obtina la un volum mai mare de 494,11 mil.lei.

Evaluarea eficientei economice a proiectului este insotita de analiza
senzitivitatii, avandu-se Tn vedere eventuaglele modificari nefavorabile: cresterea
cu 10% a pretului materiilor prime, cresterea cu 30% a salariilor, majorarea cu
15% a costului echipamentului intre momentul elaborarii proiectului si a
achizitionarii acestuia. Luandu-se n calcul aceste trei ipoteze se obtine o rata

interna de rentabilitate probabila de 66,99%, fata de 70,6% varianta de baza.
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Din analiza eficientei proiectului se constatd ca acesta este bun,
asigurandu-| societatii o dublare a profitului, mentinand ca societatea dispune de

resurselor necesare investitiei cat si de piata de desfacere asigurata.

Capitolul 8 Legatura cauza-efect intr-o economie

inflationista - dobanzi — blocaje bancare si financiare

Evolutile  macroeconomice inregistrate in  perioada 1990-1999
consemneaza o depreciere aproape constantd a indicatorilor de referinta.
Productia industriala de exemplu a scazut cu cca 19 % numai in 1998 fata de
1997. Mediul economic s-a caracterizat pe intreaga perioada printr-o crestere
galopanta a preturilor de consum, temperata de cele mai multe ori doar de
puterea de cumparare din ce in ce mai scazuta a consumatorilor interni si uneori
prin politica monetara promovata cu succes de Banca Nationalda a Romaniei (in
special reducerea pe perioade scurte a masei monetare).

Tabloul de evolutie a inflatiel si curbele de evolutie sunt prezentate anexat,
cuprinzand datele statistice publicate oficial. Sunt reprezentate in curbe rata
anuala cumulatd si rata cumulativa de crestere a inflatiei, pe intreaga perioada
1990 — 1999.

Rata cumulata a inflatiei la 31.iulie.1999 a fost de 73.234 % fata de
31.dec.1989. Rata medie anuala a inflatiei in ultimii 10 ani a fost de 110,72%
(media aritmetica) sau 93,433% media cumulativa.

Consecinta a fost cresterea dobanzilor bancare la depozite, pentru a fi real
pozitive (peste rata anuala a inflatiei), urmata de fluctuatia dobanzilor la creditele
in lei. Dobanzile la creditele in lei sunt de regula peste dobanda la depozite cu 10
~ 15 procente, pentru acoperirea cheltuielilor de functionare, a unei parti din risc si
din profitul teoretic prevazut. In grafic sunt prezentate curbele de evolutie a
dobanzilor pasive si active in ultimii 2 ani. Se observa urmarea aceluiasi trend cu
inflatia cumulata din anii respectivi, cu influentele evolutiei ratei de crestere
leu/USD pe intreaga perioada.

Media anuala a dobanzilor la creditele cu dobanda pietei ar fi trebuit astfel

s4 fie peste 100%. In fapt aceasta se situeazd sub 100% , dobéanzile active fiind



plafonate si de alti factori. Deoarece o marja negativa a dobanzilor a creditelor si
depozitelor bancare nu poate fi acceptata decat pe perioade foarte scurte de timp,
putem considera ca medie minima 93,433% pentru creditele cu dobanda pietei.

Insuficienta capitalului propriu fiind o caracteristica generala in economia
romaneasca, majoritatea agentilor economici ar fi trebuit sa apeleze la credite si
chiar in proportii semnificative fata de valorile tranzactionate. Dobazile la nivelul
mediu calculat afecteaza decisiv rentabilitatea si chiar fezabilitatea reala a multor
afaceri, daca se admite prezumtia de buna credinta (ratele si dobanzile la credite
sunt platite intocmai si la timp).

Trebuie avut in vedere ca prezentarea de mai sus este o constatare
statistica, “post factum”, media calculata nefiind cunoscuta decat dupa generarea
efectelor. Si este o medie a unor fluctuatii, uneori surprinzatoare si departe de
estimarile facute, rasturnand orice calcul initial de fezabilitate.

Sunt putine afaceri cu o rentabilitate specifica corespunzatoare unor astfel
de conditi. Se pot identifica doar cele din sfera comertului cu ciclu rapid de
recuperare a investitiei cu sustinere bancara printr-o linie de credit judicios
gestionata. Dar cum experienta, posibilitatile si dorinta de a evita riscurile uneori
previzibile, s-au situat la nivelul capitalului propriu, totul s-a desfasurat la
intamplare. In absenta unei strategii cadru necesare, profitul, cand s-a realizat, s-
a concentrat, pe cand riscurile au fost “pasate” la banci sau partenerilor de
afaceri, in special la agentii economici cu capital majoritar de stat, dupa cum se
constata din ce in ce mai des in urma anchetelor ce se desfasoara in astfel de
cazuri.

Asa se explica pierderile inregistrate de majoritatea agentilor economici, in
aceastd perioada. Pierderile cumulate, proprii sau preluate, au dus la blocajul
fondurilor bancare in credite neperformante si credite fara corespondent in
circuitul bani-marfa-bani, cu consecinta blocajului bancar.

Blocajul bancar a accentuat blocajul financiar, care de fapt este o creditare
(fara dobanda) reciproca a agentilor economici de regula aflati in relatii economice
repetitive.

Relatia cauzala INFLATIE — BLOCAJE a actionat pe intreaga perioada
analizata, ca parte a relatilor complexe cauza-efect in feed-back pe intregul

sistem economic-financiar national.
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Dupa cum s-a demonstrat prin relatii logice, inflatia este efectul conditiilor
de mediu generate de conditiile specifice fiecarui agent economic ce opereaza pe
piata.

O consecinta majora a inflatiei si blocajelor sunt arieratele, care mentin si
accentueaza circuitele inflatiei de costuri

Arieratele apar astfel ca o veriga de intoarcere a efectului in mentinerea si
amplificarea cauzei, impunandu-se astfel ca necesara analiza evolutiei lor alaturi
de inflatie.

Arieratele diminueaza finalitatea actului economic, produc pierderi reale
nete, de cele mai multe ori “pasate”, pierderi ascunse in profituri scriptice. Creaza
un mediu economic-financiar nesanatos, cu blocaje in lant a agentilor economici.
Prin urmare, consideram importanta trecerea in revista in continuare a istoricului
problematicii, modului de abordare si a solutiilor de inlaturare a acestui fenomen
negativ.

Evolutia comparata INFLATIE - ARIERATE

Volumul arieratelor brute cunoscute oficial, fara includerea
datoriilor catre bugetul statului, creditelor si dobanzilor neplatite la termen

catre banci, sunt prezentate in tabelul nr.9.

Tabelul nr.9
Situatia arieratelor brute, noi anuale si actualizate cu inflatia

PIB arierate brute | | arierate noi/an | | inflatie | arierate actuali-

/an zate cu inflatia

mlde lei ||mlde lei|%dinPl |mlde lei|%dinPI mlide lei [%dinPI

B B B

1991 2.205 827(37,5% 827| 37,5%| | 222,8% 827| 37,5%
1992| 6.043|| 1.72228,5% 895| 14,8%| | 199,2%| 3.564| 59,0%
1993 19.743|| 3.554/18,0% 1.832| 9,3%| | 295,5%| 6.984| 35,4%
1994| 48.414|| 8.424{17,4% 4.870| 10,1%|| 61,7%| 18.925| 39,1%
1995| 72.560(| 14.577(19,4% 6.153| 8,5%|| 27,8%| 19.774( 27,3%
1996| 109.515|| 27.000(124,7%|| 12.423| 11,3%|| 56,9%| 31.052| 28,4%
1997| 249.750(| 46.000/18,4%|| 19.000| 7,6%|| 151,4%| 61.363| 24,6%
1998| 377.580(| 70.000{18,5%|| 24.000, 6,4%|| 41,0%|139.644( 37,0%
Media : 19,4% 7,9% 31,9%

Arieratele brute s-au mentinut in anii 1991-1998 in jurul mediei anuale
de 19,4% din PIB. Maximul relativ la PIB s-a inregistrat in 1991 (37,5%);
minimul relativ la PIB — in 1994 (17,4%).
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Arieratele brute noi anuale au avut o crestere medie de 69,46 % fata de
cele noi din anul precedent. Rata medie de generare a arieratelor noi anuale
relativ la PIB a fost :

7,9 % din PIB pe toata perioada 1991-1998;

9,1 % din PIB in perioada 1991-1997;

Arieratele actualizate cu inflatia anuala, in 1998 ajung sa reprezinte
45,6% din PIB. Media in perioada 1991-1998 este de 42 %.

Raportat la bugetul de stat arieratele brute reprezinta :
84 % din bugetul de stat pe 1998 (incluzand deficitul);
89,8 % ca medie anuala pe intreaga perioada 1991-'98;
Raportat la bugetul de stat consolidat arieratele brute reprezinta :
50 % in 1998 (incluzand deficitul);
54,5 % ca medie anuala pe intreaga perioada 1991-'98; (vezi tab.nr.10).
Tabbelul nr.10

Situatia bugetara comparativa
Buget de Stat Buget General Consolidat

venituri |cheltuieli | sold || venituri [cheltuieli| sold

1995 12888 15858 -2970|| 23186, 25259| -2073
1996| 18373| 23732| -5359|| 32530, 36978| -4448
1997| 43835 52897| -9062|| 76561 86543| -9982
1998| 69607| 83058|-13450(| 123134| 140333| -17200
Sursa: BNR — Raport anual 1998

Modalitati de abordare a problematicii blocajului financiar si inflatiei de

costuri

in anii precedenti s-au conturat doua moduri de a privi blocajul
financiar, care duc la abordari diferite pentru rezolvare: a) monetarist —
conservator si b) informational sistemic — reformator.

a) Ca fenomen de blocare a relatiilor de plata intre agentii economici -

responsabili de mentinerea acestora. Pe fondul viabilitatii indoielnice a
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portofoliului de afaceri, a unei bonitati reduse, agentii economici prefera
blocajul financiar ca resursa ieftina de creditare reciproca si cortina a
nerentabilitatii i insolvabilitatii. De altfel, orice analiza pe bazele teoretice
recunoscute si in curs de implementare, conduce la identificarea arieratelor
drept una din cauzele principale de slabiciune a sectorului real al economiei.
Solutiile promovate printr-o astfel de abordare au un pronuntat caracter
monetarist. Deoarece au atacat izolat fenomenul, in varful de manifestare si
nu cauzele generative, incercarile de deblocare nu au avut efectul scontat,
chiar nici un efect pe termen mediu si lung.

b) Ca reactie a sectorului productiv de supravietuire si mentinere pe
piata cu mijloacele de care dispun si accesibile, la un mediu neprielnic, chiar
agresiv, pe un fond general al decapitalizarii tot mai acute. Conjunctura
creata prin disfunctionalitati, transformari uneori brutale si insuficient
coroborate ce au condus la instabilitati, perturbari si crize de consum,
informationale, de aprovizionare-desfacere, moralitate, nu a dat alternativa
viabila in afara inchiderii portilor. Arieratele sunt o forma de conservare, in
asteptarea solutiilor pentru cauzele de fond, blocajul financiar nu poate fi
lichidat separat, fara rezolvarea unor cauze economice, a mijloacelor de
finalizare prin circulatia valorilor si macro sistemice. Ansamblul solutiilor
identificate in anii precedenti sunt inovatoare, suplinind lipsa de capital
printr-o circulatie a informatiei, corelat in planul relatiilor financiare cu cel al
relatiilor economice. Au fost caracterizate ca atipice in contextul adoptarii
principiilor economiei de piatd, neanalizate in unitatea lor conceptuala si
relationala, asimilate simplist cu compensarea. Totugi, compensarea intre
agentii economici este rezolvata in Germania de cca 50 de ani prin casa de
compensatie specializata, alaturi de o bursa de capacitati, coordonarea
strategicad centralizatd a economiei in Japonia cuprinde atat activitatea
curenta cat si pe termen scurt, mediu si lung, existand si alte exemplificari
favorabile adaptarii si la noi. Slaba audienta in mediile politice si
decizionale determinatd de lacune in sustinerea teoretica, nu reduce
posibilitatea de alternativa reala in viitor.

Din cele expuse anterior rezulta ca blocajul financiar si cel economic

se reflectd in si mentin o inflatie ridicata. Aceste fenomene nu pot fi tratate
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sau solutionate separat si rupte de mediul politic, economic, financiar,
social. Prin urmare si solutiile nu pot fi decat globale pe economie, prin
reformarea corelata si sincronizata a mecanismelor economice si financiare
in primul rand, functionale pe trepte si sectoare diferite, dar care, prin
interdependentele lor, sa focalizeze efecte stimulative si de sustinere in
sfera productivé — baza de creare a valorii, ce i-si propaga efectele in toate
celelalte sfere de activitate.

Solutiile nu pot fi promovate decét in cadrul unui ansamblu de
programe, global, unitar, coerent, cu obiective focalizate, cu sustinere prin
argumentari stiintifice pe suportul unui diagnostic realist gi obiectiv, prin
rezultate favorabile obtinute in simulari si cercetari aplicative. Acesta trebuie
sustinut politic si institutional si alti factori convergenti, consecvent pe o
perioada suficientd de timp. in alte conditii, pot fi irosite sau descalificate
idei valoroase, energii si resurse, fara a putea face nimic concret. Si credem
ca nu de solutii ducem lipsa.

Au fost evidentiate urmatoarele premise determinante pentru
finalizarea pozitiva a eforturilor de deblocare, fiind necesare:

1.Un ansamblu de masuri in planul relatiilor financiare intre agentii
economici, pentru:

- fluidizarea si finalizarea la timp a relatiilor de plata (avand in vedere
agentii economici, bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale gi bancile), in
cadrul unui mecanism special instituit, corelat cu un mecanism dual care sa
faciliteze initierea si finalizarea relatiilor economice;

- mecanismul financiar trebuie sa includa posibilitatea de suplinire
neampovaratoare a lipsei acute de capital circulat la nivelul agentilor
economici, farad mijloace inflationiste si in cadrul sistemului financiar-bancar
perfectionat; rezultatul trebuie sa fie revenirea la o structura optima a
creditelor acordate sectorului productiv — maxim 20% pentru sustinerea
productiei si circulatiei, restul fiind alocat investitiilor si dezvoltarii;

- introducerea in circuit a valorilor create in sectorul agricol, prin
crearea unei piete de capital in mediul rural corelat si avand ca suport o
piata de aprovizionare-desfacere, viabile in conditiile si mentalitatile

existente; |se reface astfel o mare piatda de desfacere a produselor
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industriale, cu sustinere in integrarea produselor agricole pe trepte si
mijloace superioare de valorificare, care sa creeze o baza mai larga de
garantii pentru finantare;

paralel cu

2. Instituirea unui sistem de facilitati in initierea, perfectarea,
garantarea si finalizarea relatiilor economice intre agentii economici, care sa
vizeze:

- refacerea continuitatii, prin fluxuri de desfacere interna si la export,
pe obiective finale urmarite si sustinute financiar (aceste fluxuri genereaza
lanturi de aprovizionare-desfacere cu efect in diminuarea efortului financiar,
scaderea costurilor, imbunatatirea balantei de plati externe);

- initierea unor lanturi si circuite de aprovizionare-desfacere pe
principii concurentiale, cu sustinerea prin parghii inclusiv financiare a
desfacerii centrifugale; se urmareste astfel punerea in circuit si atingerea
pragului de rentabilitate a capacitatilor de productie — baza de evaluare reala
a potentialului existent;

- respectarea principiilor ce au consacrat liberalismul economic, cu
asigurarea unui larg si egal acces la informatii economice si de finantare
(publice), libertatii de optiune si exprimare a agentilor economici;

- introducerea instrumentelor si mijloacelor financiare si bursiere la
nivelul actual de evolutie mondiald, cu accent pe crearea conditiilor
contextuale de functionare a lor.

Toate acestea (si nu numai) necesita a fi integrate intr-un proiect
adecvat al unei infrastructuri informationale financiar-economica cu
autoreglare tip “piata libera”. Se contureazd ca opinie unanima a
specialigtilor analigti economici faptul ca numai prin masuri la nivelul
sistemului economic-financiar national reconsiderat ca intreg si unitar, pot fi

rezolvate fenomenele negative analizate.
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CAPITOLUL 9 INVESTITILE VITORULUI SI
SECTORUL TERTIAR

La baza prezentului capitol a stat , in primul rand, cartea intitulata "Limitele
certitudinii" scrisa de Orio Giarini si Walter R. Stanei, aparuta la editura Edimpress-
Camro, Bucuresti 1996.Titlul complet al cartii este "Limitele certitudinii, infruntand
riscurile in noua economie a servicilor" si este menit sa pregateasca generatia
actuala pentru a face fata sfidarilor viitorului previzibil.

Profesor doctor Orio Giarini este presedintele Asociatiei de la Geneva pentru
Economia Serviciilor si, totodatd, conduce un Institut International al Riscului, fiind
specializat in asigurari.

Cartea ne prezinta, atat pe plan microeconomic, la nivelul agentului economic
sau chiar al individului, cat si la nivel macroeconomic, al statului, natura noilor sfidari ale
prezentului si viitorului.

Aceste doua aliniate finale ale cartii ne sugereaza ca centrul de greutate
in economia mondiala pare a fi parasit Europa si regiunea euroatlantica pentru a
se stabili in Asia-Pacific. Exista prognoze sericase care scot in evidenta
stagnarea sau chiar declinul Europei in raport cu dinamismul Asiei si al Americilor,
in special al Americii Latine.

Ceea ce lipseste Europei sunt proiectele coerente de construire cu eforturi
comune a unor obiective economice de mari proportii.

"Avem de-a face cu o carte care ne spune simplu cateva adevaruri noi, sianume:
-trecem de la o economie specifica epocii incepute cu revolutia industriala, care este
centrata pe productia industriala, la 0 economie a serviciilor, cu mutatii profunde in
notiunea de valoare in economie, in structurile economice, in relatiile sociale .

-trecem de la o lume in care s-a cautat cu frenezie certitudinea si Maturarea
riscurilor, la o lume care fiind situata in viitor nu poate fi certa, pentru ca nu
poate fi cunoscuta dinainte, si in care va trebui sa facem fata riscurilor .
-trecem, in fapt, de la lumea de ieri si azi, la lumea de maine, cu toate
sansele si riscurile implicate .Ca si in urma cu 200 de ani, cand s-a trecut
de la o civilizatie agricola la una industriala. acum cand se trece la
economia serviciilor, aceasta nu inseamna ca agricultura si industria vor
disparea, ci ca se produc mutatii in ponderea acestor ramuri in
producerea avutiei si bunastarii” .

In acest context, Orio Giarini considera ca" avand in vedere faptul ca
economia serviciilor transcede economia monetarizata, problema utilizarii
(ocuparii) fortei de munca pretinde redeschiderea vechii discutii cu privire la
ceea ce este munca productiva intr-o economie a serviciilor .Aceasta
inseamna ca trebuie avute in vedere activitatile nemonetarizate atata timp



cat ele sunt din punct de vedere economic producatoare de avutie si
necesitatea de a optimiza atdt munca monetarizata, cat si cea
nernonetarizata.

Avantajul social al unei teorii economice care sa aiba in vedere
atat activitatile monetarizate, cat si cele nemonetarizate ca
producatoare de valoare ar putea fi acela de a da mai mult prestigiu
sectorului nemonetarizat si de a inlesni dezvoltarea acestuia intr-un
element complementar al sectorului monetarizat .In schimb, aceasta ar
favoriza actuala tendinta spre activitdti monetarizate temporare, cu
program mai redus, din care productile nemonetarizate constituie parti
complementare” .

"Solutionarea dimensiunii sociale trebuie sa fie proportionala cu cresterea
economica, cu dezvoltarea, cu cresterea productivitatii muncii .Astfel, o societate
care ar aplica o politica sociala mai generoasa decéat ii permite cresterea economica
ar fi nevoita sa deturneze spre asistenta sociala resurse care ar trebui in mod normal
orientate spre investitii si dezvoltare .Ca urmare, orice politica sociala, inclusiv politica
veniturilor, cea fiscala, cea de asistenta sociala a paturilor dezavantajate, este chemata
sa fie consistenta cu orientarile de crestere economica, dezvoltare, de intarire si nu
de slabire a competitivitatii agentilor economici, a tarii pe piata globala, in economia
mondiala" .

Protectia sociala a fost creata pentru a incerca rezolvarea sau ameliorarea
situatiilor de risc, cum ar fi boala, vaduvia, invaliditatea, somajul, pensionarea etc .

Pe parcursul anilor "50/60 si inceputul anilor "70, cheltuielile sociale in tarile
membre ale OCDE au inregistrat o crestere cu peste 6% annual, ajungandu-se in
1975 ca aceste cheltuieli sociale sa reprezinte in medie 20% din PIB al tarilor membre
ale OCDE (21,9%), iar in unele tari ca Belgia, Germania, Franta si Olanda aproape
30% .

Pe la mijlocul anilor "70, o data cu incetinirea cresterii economice, cresterea
somajului si a deficitelor guvernamentale, statul devine constient de nevoia reducerii
acestei cresteri a programelor sociale, insa declinul ratelor de fertilitate din aceasta
perioada, cresterea constanta a sperantei de viata si imbatranirea sustinuta a
populatiei, au facut ca pensiile sa creasca enorm, intr-un ritm ce depasea pe cel al
cheltuielilor pentru somaj

Desi somajul s-a situat la cote inalte in ultimii ani in majoritatea economiilor,
pentru majoritatea tarilor industrializate imbatranirea populatiei este, si va raméane
probabil si in urmatoarele patru decenii, sursa majora a incertitudinii sociale.

Daca lucrurile raman asa cum sunt in prezent, partea majoritara a protectiei
sociale a tarilor OCDE va fi alocata in cativa ani persoanelor in varsta de peste 60
de ani, fie sub forma pensiilor, fie sub forma ocrotirii sanatatii Intr-o viziune statica,
imbatranirea populatiei ar conduce la un esec total sau la falimentul sistemelor noastre
de protectie sociala .Insa datorita avantajelor materiale cucerite de-a lungul a peste
doua secole de revolutie industriala, o persoana de 60 de ani are aceeasi speranta de
viata pe care o aveau oamenii la varsta lor de 20 de ani in anul 1800 . In plus, ne
putem astepta ca circa 80-90% din anii traiti dupa varsta de 60 de ani sa treaca in
conditii de sanatate rezonabila si de oportunitati considerabile pentru demersuri active de
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toate felurile .Sunt si parti ale lumii mai "tinere”, China de exemplu, care, desi, in circa
30 de ani va avea peste 300 milioane locuitori in varsta de peste 60 de ani are, insa
speranta de viata deja ridicata (68.4 ani pentru barbati si 70.4 ani pentru femei, in anul
1989) .

Conform estimarilor Consiliului Economic si Social al Natiunilor Unite, pana
in anul 2025, 71% din populatia mondiala in véarsta de 60 de ani si peste (mai muit de
un miliard de oameni) vor trai in tari in curs de dezvoltare .

In prezent, Europa si celelalte parti industrializate ale lumii se confrunta cu
sfidarea dezvoltarii unei societati care si-a extins atat cantitatea, cat si calitatea vietii la
un nivel fara precedent . Vor trebui elaborate noi
abordari ale acestei situatii de incertitudine sociala, ceea ce va duce, probabil, in
mod inevitabil la schimbari in planul gandirii si practicii al caror impact economic si social
s-ar putea dovedi extrem de benefic ,

Dezvoltarea serviciilor a condus la alterarea mediului de munca existent sau
chiar la crearea unui mediu cu totul nou .

Pe de o parte, sectorul de servicii presupune o calificare mai inalta si deseori
complet noua, presupunand salari mai mari si necesita, ca atare, ajustari si
suplimentari la programul educational si de pregatire .

Pe de alta parte, insasi natura activitatilor de servicii a atras dupa sine o gama
larga de locuri de munca flexibile .

Trecerea de la rigiditatea productiei industriei prelucratoare la supletea
modelelor de munca, flexibile in timp si spatiu, a dus la o crestere generala a cantitatii
de munca executata in cadrul locurilor de munca partiale .Milioane de oameni vor
lucra acasd in anumite intervale ale saptamanii, realizand o imbunatatire a
productivitatii cu cel putin 30% si o reducere a costurilor aferente birourilor.

In privinta laturii cererii, un nou ciclu de viata este in curs de cristalizare
pentru tot mai multi oameni: acestia privesc munca nu atat ca o "cariera", ci mai
curand ca una din fatetele vietii alaturi de altele, cum ar fi: pregatirea, responsabilitatile
familiale etc, precum si ca o activitate care sa poaté fi continuata pana tarziu in viata .

In perioada revolutiei industriale, o pondere crescanda a populatiei de varsta
"activa" a fost atrasa intr-un model de segregare generat de procesul de prelucrare
industriala; femeile, a caror munca a ajuns sa fie perceputa ca neproductiva, pe de o
parte, iar pe de alta parte, barbatii al caror rol remunerat in cadrul acelui proces era
considerat drept activitatea "esentiala".

Si tinerii au inceput sa se integreze in viata activa tot mai tarziu, comparativ
cu alte perioade ale istoriei.

Oamenii mai in varsta, desi majoritatea lor bogati in deceniile mai recente,
au devenit tot mai marginalizati.

Acest proces este insotit in prezent de o situatie in care o parte din oamenii
mai in varsta nu dispun inca de resurse financiare suficiente(reprezentand
procentajul mic dar constant al celor saraci si nevoiasi, respectiv "lumea a patra”
Astfel problema care se ridica este de redistributie in cadrul aceleiasi grupe de
varsta, decat cea de pierdere generala a avutiei din cauza imbatranirii.

In cursul perioadei indistriale,notiunea si experienta practica de perimare s-
a extins de la masini si unelte pentru a cuprinde si oamenii, deci oamenii mai in varsta
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nefiind utili ca producatori, au devenit simpli consumatori .In noua economie a
serviciilor, in care exista probleme legate de perimare, dar in care munca poate fi
flexibila( redusa ca timp si in care experienta imbogatita prin pregétire continua si
educatie este recunoscuta ca o sursa valoroasa ), persoana mai in varsta pare a
putea fi integrata din nou sub aspect social.

Prin cercetare stiintifica s-a determinat schimbarea unor prejudicii
adanc inradacinate .In urma studiilor biologice s-a aratat posibilitatea
regenerarii  neuronilor si celulelor creierului, s-a dovedit ca abilitatile
mentale descresc mult mai incet comparativ cu cele fizice si ca omul poate
ramane viabil mult timp peste varsta de 60-65 de ani, mai ales datorita
pregatiri. Este evident faptul ca munca exercitata partial si cu moderatie are
un efect pozitiv asupra sanatatii oamenilor de peste 60 de ani.

Asemenea evidente, vizand muncitoruF'mai in varsta"(care are un nivel inalt al
motivatiei si al preocuparii de a demonstra ca inca este productiv) au contribuit la
modificarea prejudecatilor .

Primele scheme de protectie sociala au fost organizate in cursul ultimului secol si
in urma acestora se asigurau pensii la o varsta la care persoana medie era deja
decedata .Aceste scheme protejau doar pe aceia care erau suficient de norocosi sa
supravietuiasca dincolo de speranta lor de viata statistica .

In prezent, in tarile industrializate, majoritatea pensionarilor beneficiaza de
pensiile lor cel putin 20 de ani.

In majoritatea tarilor occindentale, rata de dependenta( care masoara
numarul persoanelor active care revine numarului pensionarilor) este de 3 la
" 1( trei persoane active la fiecare pensionar ) .

In viitor, tendintele ratei de dependenta arata un echilibru catastrofal, de aceea

tarile occidentale dispun de putin timp (cativa ani) in care sa modifice politicile in
domeniul pensionarii si sa elaboreze noi scheme inainte ca avantajele actualei
"varste medii" sa inceapa sa dispara .Desi in majoritatea tarilor industrializate s-a
constatat pana acum o tendinta spre pensionare timpurie, de acum devine evident
ca in termeni de atitudini, practici si legislatie aceasta tendinta a inceput sa se
incetineasca si in unele cazuri sa se inverseze situatia de imbatranire a societatilor
actuale si pericolele viitoare care ameninta sistemele noastre sociale pot fi evitate prin
elaborarea unui sistem nou, bazat pe convergenta tendintelor noi si previzibile
Tendintele pe care noi le consideram cruciale pentru reevaluarea finantarii pensiilor
sunt cele demografice, in principal imbatranirea populatiei, tendintele financiare,
economice (schimbari in calitatea muncii si in activitati productive) si tendintele
psihologico-sociale (varsta inaintata nu mai incepe la varsta pensionarii) .
"Cel de-al patrulea pilon" trebuie sa constituie componenta majora a oricarui sistem
social .Acesta ofera o posibilitate pentru o proportie crescanda de oameni de peste
60 de ani de a ramane activi din punct de vedere profesional in cadrul unei ocupatii
remunerate, flexibile si partiale .

Termenul de "cel de-al patrulea pilon" deriva din sistemul de pensionare,
care in majoritatea tarilor industrializate sunt bazate pe trei piloni:
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-Primul pilon este reprezentat de asigurarile de stat obligatorii (sau protectia
sociala) sicare garanteaza un venit de baza in caz de deces, invaliditate sau
batranete .Se bazeaza pe un sistem "pay-as-you-go" ("platesti cum mergi") .

-Al doilea pilon, cel ocupational al asigurarilor sociale, obligatoriu, in
majoritatea tarilor pentru toti oamenii angajati si deseori voluntar, in cazul
antreprenorilor, acopera aceleasi riscuri, dar constituie o0 sursa suplimentara
de venituri bazat in general pe o abordare de restituire din platile facute .

-Cel de-al treilea pilon consta in economiile si investitile individuale, sub
forma proprietatii sau a asigurarilor .

"Cel de-al patrulea pilon ", in sens financiar, ar fi constituit din
resurse derivate din activitatie productive de-a lungul vieti de munca
extinse a individului .Acesta ar putea aduce o contributie insemnata la
i finantarea pensiilor de méine prin : furnizarea de resurse suplimentare pentru
primul si cel de-al doilea pilon, prin extinderea vieti active dincolo de varsta
legala de pensionare; reducerea cererilor pentru alocatii prin reducerea
duratei de pensionare( compenseaza partial sau integral extinderea sperantei
de viata ); furnizarea "pensionarilor" a unui venit suplimentar de pe urma
muncii lor partiale ( 2/3,1/2,1/3 ).

Unul din avantajele principale ale politicilor de forta de munca deriva din
flexibilitatea sporita a muncitorilor aflati la sféarsitul carierei lor sau dupa vérsta de
pensionare .De exemplu compania Travelers Corporation din Statele Unite ale
Americii recurge deja la pensionari pentru satisfacerea nevoilor temporare de
munca la scara larga si aceasta practica pare a fi satisfacatoare atat pentru patroni,
cat si pentru angajati In multe firme sunt angajate persoane cu calificare in posturi de
consultanti, cu timp de lucru partial, in cadrul firmelor unde fusesera angajate
inainte sau pentru alte fime.

Exista o regula care determina ca lucratorii mai in varsta sa fie retribuiti mai
scump decét li s-ar cuveni, proportional cu adevarata lor productivitate, dar aceasta
este in curs de Tnlocuire in numeroase firme din Franta, Marea Britanic si Statele
Unite ale Americii printr-un sistem de remunerare bazat pe performanta in cazul mai
multor categorii profesionale .

Acesta va promova o curba diferita a salariului, determinand ca angajatii
mai in varsta sa devina mai competitivi.

Politicile de pensionare timpurie au avut consecinte negative pentru firme, din
cauza pierderii lucratorilor cu experienta care dispun de capacitatea de a pregati
lucratori mai tineri si care contribuie, in general, la cultura intreprinderii .Multe firme au
recunoscut acest lucru si au inceput sa inverseze aceasta tendinta.

Pentru comunitate, in ansamblu, extensiunea flexibila a vietii active ar avea cel
putin doua implicatii favorabile: integrarea sociala si ameliorarea sanatatii pentru
cetatenii varstnici .Majoritatea celor pensionati timpuriu au fost fortati sa paraseasca
locurile lor de munca, multi dintre acestia, daca ar fi depins de ei, ar fi continuat sa
lucreze cel putin pe o baza flexibila .

Pensionarea timpurie a fost perceputa ca "o tranzitie brutala si fortata catre o
stare de lenevie ".Proaspetii pensionari au incercat sa depaseasca aceasta
situatie, devenind foarte activi in viata culturala si sociala a comunitatii lor .Ei au
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creat ori s-au alaturat diferitelor asociatii, obtinand in orice fel o masura a integrarii
sociale .Pensionarea flexibila si posibilitatea continuarii unei activitati profesionale
partiale au efecte pozitive asupra integrarii si participarii sociale .

Flexibilitatea are importante efecte asupra sanatatii fizice, psihice si
mentale a persoanelor in cauza .Este cunoscut faptul ca pensionarea peste
noapte, in special atunci cand nu este dorita si este impusa lucratorului, are
deseori efecte nocive asupra sanatatii si implicit asupra cheltuielilor de
sanatate ."Cel de-al patrulea pilon" se poate dovedi a fi suportul de baza al
politicilor sociale in noua economie a serviciilor .

"Cel de-al patrulea pilon" constituie un raspuns creator la schimbarile care survin
in demografie, ocuparea fortei de munca si stilurile de viata .In timp ce in ultimii 25 de
ani sectorul de servicii s-a dovedit prolific in calitate de creator de locuri de munca,
restructurarile actuale si previzibile care se petrec in anumite ramuri ale sectorului de
servicii (exemplu: in domeniul bancar si al asigurarilor) vor avea rezultat pierderi de
locuri de munca care nu vor fi compensate in mod necesar de cerereade locuri de
munca in alte domenii.

Noile politici in domeniul fortei de munca trebuie elaborate pornind de la
notiunile de ocupatie de baza si venit de baza .Aceasta va presupune o mutatie dinspre
munca "integrala” si excluderea a peste 30% din potentialii lucratori catre o societate in
care guvernele sunt preocupate de asigurarea ocupatiei de baza pentru toata lumea
Notiunea de "ocupare deplina a fortei de munca" este benefica atat pentru
intreprindere cat si pentru comunitate .Rezultatul va fi desigur, o crestere a
productivitatii si o reducere a absenteismului.

Catre "Cel de-al patrulea pilon": Tendinte Un fenomen comun tuturor tarilor
membre ale OCDE, dar cu diferente notabile ii reprezinta imbatranirea populatiei
acestor tari precum si ritmul rapid din ultimul timp .De exemplu, Japonia imbatraneste
mai rapid si mai devreme decat orice alta tara (de la aproximativ 14 milioane in
anul 1990 la 32 milioane in anul 2025) .

Ponderea populatiei in virsta de peste 65 de ani in japonia, Suedia si S.U.A.

in 1950-2025

+ Japonia
« Statele
Unite Suedia

1940 1960 1980 2000 2020 2040
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Sursa: Japan Institute of Population Problems, Ultimele date statistice
demografice, 1987, Tokyo.

Diferentele in ceea ce priveste asigurarile sociale reprezinta o variabila in
contextul imbatranirii .Majoritatea tarilor europene beneficiaza de sisteme sociale si
de pensii foarte bune si cuprinzatoare .

In anul 2000, persoanele in varsta de peste 60 de ani vor reprezenta o cincime
din populatie in majoritatea tarilor membre ale OCDE .In aproximativ 30 de ani, ele
vor constitui un sfert din populatie, iar in unele cazuri, ca Germania, peste 30% .
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Ponderea persoanelor in virsta de peste 60 de ani in populatia

totala (in %)

1950 1990 2000 2025
Germania 14.0 20.7 239 311
Belgia 16,0 199 10,9 26,9
Danemarca 134 20.2 205 297
Spania 10.9 16.8 185 21.9
Franta 16.2 183 194 259
Grecia 10.0 19.3 217 238
Irlanda 14.8 136 12.3 17.0
Luxemburg 145 18.8 209 286
Italia 122 19.8 219 26.8
Olanda 115 172 18.6 30.1
Portugalia 10,5 15,9 16,6 221
Marea Britanic (155 20,7 20.3 257

Sursa : populatia activa, 1950-2025, Organizatia Internationala a Muncii,
Geneva 1988.

In toate tarile industrializate are loc o crestere sustinuta a varstei medii a
populatiei pe ansamblu si in special a populatiei active .In Germania si Finlanda, in
anul 2000, peste 40% din populatia activa va fi de peste 45 de ani .In anul 2005, in
Franta, un angajat din doi va fi de peste 40 de ani, fata de cifra actuala de 40% .

Speranta de viata a crescut foarte mult in timpul secolului al XX-lea . In tari ca
Franta, Italia, Spania, femeile traiesc in prezent cu 10 ani mai mult decat in urma cu
30 de ani .In unele tari, speranta de viata este inca in crestere sustinuta, fiind de
un an la fiecare 4 sau 5 ani .In Japonia a crescut in mod dramatic in ultimii 40 de ani,
fiind in prezent dintre cele mai inalte (barbati/femei: 76/81 ani in '87) .Situatia
aceasta a alterat complet profilul mediu, al asigurarii de viata, dupa cum rezulta din
lucrarea Iui G.Kawase:"Cu cativa ani in urma, cand speranta de viata era in jur de 60
de ani, nu constituia o preocupare majora pregatirea vietii de dupa pensionare, care
survenea la varsta de 50 sau 60 de ani, in majoritatea cazurilor. Acum, céand
speranta medie de viata este de aproximativ 80 de ani, oamenii au inceput sa-si
faca griji in legatura cu pregatirea pentru pensionare .Pregatirea pentru riscul de "a
trai prea muit" a devenit o nevoie acuta .Nevoile clientilor pentru asigurari de viata
se deplaseaza dinspre pregatirea "pentru moarte" inspre pregatirea "pentru viata"

si dinspre asigurarea de viata "pentru altii" inspre asigurarea de viata "pentru sine" ".

Rata de dependenta a celor in varsta si a nelucratorilor fata de lucratori va
creste substantial .Raportul dintre numarul persoanelor in varsta de 60 de ani si peste,
neimplicate in activitatea economica si populatia activa (inclusiv somerii) ar putea sa
se deterioreze considerabil in toate tarile europene pana in anul 2025: din zece
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persoane active, peste sapte vor fi pensionari in Germania, Olanda si Luxemburg,
peste sase in Italia si Belgia, si peste cinci in Franta, Spania si Grecia .

In ceea ce priveste dependenta nelucratorilor fata de lucratori,
previziunile F.M.I. ofera o usoara sugestie cu privire la situatia
reala,intrucat populatia activa acopera persoanele cu varsta intre 15 si 64
de ani .Pentru ca tinerii incep sa lucreze tot mai tarziu, si populatia activa
include o pondere considerabila de someri, ratele trebuie ajustate in sus .

Datorita faptului ca varsta pensionarii a tins sa se reduca in ultimele

decenii, iar speranta de viata sa creasca sustinut, au aparat dezechilibre noi

in ciclurile de viata individuale de natura sa creeze probleme sociale
si
financiare .Populatia formata din tinerii aflati la varsta intrarii pe piata fortei

de munca este in curs de diminuare in numeroase tari europene .

reprezinta

Aceasta situatie a determinat ca prognozele sa indice o
penurie de muncitori si in special a celor calificati.

Organizatia Internationala a Muncii a estimat ca, intre 1980-
2000 populatia in varsta de 15-19 ani se va diminua cu 10% in
Franta, 19% in Marea Britanie, 42% in Germania si in ltalia cu 32% .

Ar putea aparea o situatie noua cu care sa fim confruntati si anume
ca numarul persoanelor care parasesc piata muncii sa fie mai mare ca
numarul persoanelor care intra pe aceasta piata (Penuria de tineri
muncitori nu va fi compensata in mod necesar de o crestere a ofertei de
locuri de munca pentru cei ce depasesc 60 de ani).

O consecinta importanta a acestor tendinte demografice o

efectul lor asupra cheltuielilor pentru pensii si asupra cheltuielilor pentru

protectia sociala .

FMI si OCDE au prognozat implicatiile imbatranirii populatiei pentr
cheltuielile publice legate de pensii intre 2000 si 2025, cu rezultate profund
divergente pentru ca OCDE nu a luat in considerare anumiti factori
agravanti.

imbatranirea populatiei va avea un impact major asupra
cheltuielilor pentru sanatate, din cauza cresterii numarului persoanelor
de varsta foarte avansata .Cheltuielile pentru sanatate pentru ultimul
an de viata pot fi echivalente sau chiar mai mari decat costurile
acumulate in intreaga viata pana la acel moment.

Deci, imbatrariirea populatiei la care asistam in tarile noastre se
va accentua in urmatoarele decenii, agravand considerabil problema
finantarii pensionarii unei populatiide vérsta a treia si a patra dependente
sub aspect
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economic . Pentru a ameliora aceasta situatie este necesara o reexaminare si
reevaluare profunda a acestei faze a ciclului de viata nu doar in termenii
implicatiilor sale financiare in viitor, ci si ai dimensiunilor sale economice si psiho-
sociale .Masurile partiale decat amelioreaza simpomele dar ceea ce se impune este
o rezolvare si o prevenire radicala .O astfel de rezolvare si prevenire sunt posibile
datorita potentialului firesc al economiei servicilor de a dezvolta mijloacele
necesare: noi modele de munca si pregatire, noi modalitati de a intra si a trai la
pensie .

Un numar crescand de locuri de munca iau forma functiilor de
servicii.Cresterea ocuparii fortei de munca in sectorul de servicii a fost
considerabila (2,8 in medie anuala in ultimii 20 de ani in cazul tarilor membre ale
O.C.D.E. ) in timp ce cresterea ocuparii fortei de munca in sectorul industriei a
stagnat .Luand in considerare activitatile de servicii din cadrul sectorului tertiar si
functiile de servicii din domeniul industriei prelucratoare si al agriculturii (exemplu:
cercetarea, planificarea, marketingul, intretinerea, depozitarea, controlul calitatii,
masurile de securitate, distributia ), constatam ca 65-80% din locurile de munca
existente in economiile noastre sunt situate in sectorul de servicii (exempluin Marea
Britanic ).

Un numar crescand de locuri de munca sunt flexibile .In ultimii 15 ani,
munca partiala a crescut de peste doua ori in economiille noastre,
reprezentand in prezent 12-25% din munca totala, in functie de tarile in cauza.

Ponderea ocuparii partiale a fortei de munca in totalul ocuparii fortei

de
munca, in 1990(%)

Danemarca 26 Canada 15
Olanda 31 Statele Unite 20
Belgia 1 Japonia 12
Marea Britanic 24 Australia 20
Franta 12  |Suedia 25
Germania 13 "

CEE- 10 (media) 15

Sursa : Eurostat, 1992 si Organizatia Interntionala a muncii, 1991.

Notiunea de "munca flexibila" defineste o categorie mai larga decét
munca partiala, pentru ca include. in general, antreprenoriatul si munca
temporara .Sectorul de servicii face posibila intr-o masura mai mare



aplicarea unor modele flexibile de munca comparativ cu sectorul industriei
prelucratoare si este, sectorul in care se gaseste cea mai mare concentratie de femei
angajate - un motiv pentru cresterea muncii partiale .

Numarul locurilor de munca partiale se asteapta sa creasca mult mai rapid
decat munca integrala .

In multe tari, si in special in cazul barbatilor, frecventa angajarii partiale
sporeste o data cu varsta .Munca partiala este deseori asociata cu o descalificare
profesionala, dar pentru majoritatea oamenilor, apare a fi voluntara la origine .

Ca si in cazul muncii partiale, lucratorii varstnici tind sa fie predominati in
cadrul antreprenorilor .Antreprenoriatul poate ajuta indivizii de a rdamane activi sub
aspect economic .Astfel numarul crescand al antreprenorilor poate fi de bun augur
pentru perspectivele lucratorilor mai in varsta .

Datele statistice, atat din Europa, cat si din Statele Unite ale Americii ne arata
ca angajatii din sfera industriei prelucratoare se pensioneaza mai devreme decat
cei din sectorul de servicii .Ocauza a fost restructurarea mult mai radicala in industria
prelucratoare, conducand la politici mai severe de pensionare timpurie.O alta cauza
importanta o constituie faptul ca munca are un continut tot mai intelectual sau
mental. Abilitdtile mentale se diminueaza mult mai lent, odata cu varsta, decat cele
fizice si productivitatea scade mult mai rapid odata cu inaintarea in varsta, in cazul
muncii manuale, comparativ cu activitatile aferente "gulerelor albe".

Pregatirea profesionala continua este considerata de patroni esentiala pentru
productivitatea muncii si motivatie.Ocupatile actuale necesita int-o mare masura
pregatire, la trei nivele diferite: achizitionarea si modernizarea aptitudinilor de munca
in vederea asigurarii eficientei la locul de munca curent; dezvoltarea cunostintelor
si a abilitatilor de rezolvare a problemelor care sunt esentiale pentru luarea deciziilor,
imbunatatirea performantelor in comunicarea interpersonala, prin dezvoltarea
aptitudinilor lingvistice, de echipa si culturale in scopul de a deveni un mai bun
comunicator si membru de echipa.

Pregatirea profesionala a adultilor probabil ca va fi, factorul cheie in
determinarea masurii in care muncitorii mai in varsta participa la piata fortei de
munca.Noile tehnologii pot actiona ca un stimulent pentru camenii in varsta in
vederea continuarii muncii conform unui raport american oficial, acesta descriind
cativa factori, dintre care doi fiind deosebit de importanti .In primul rand, noile
tehnologii tind sa favorizeze modelele de munca partiala, iar, in al doilea rand, functiile
pe care le implica sunt predominant mentale .

Dupa cum concluzioneaza A.Rajan in studiul sau asupra potentialului "celui
de-al patrulea pilon" in economiile industrializate:" In conditiile tendintelor care se
cristalizeaza pe piata muncii, patronii vor fi tot mai mult in cautarea anumitor
caracteristici dezirabile, unele dintre acestea devenind mai atractive o data cu varsta,
transformand astfel cel de-al patrulea pilon in realitate .Cultul pentru tineret face loc
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cultului pentru intelepciune, pe masura ce know-how-ul devine varf de lance in mediul
concurential al anilor W .

In prezent ciclul de viata, rigid si liniar, format din trei stadii (tineretea si
pregatirea profesionala, viata adulta si munca, pensionarea si sfarsitul muncii)
care a predominat revolutia industriala matura este inlocuit, treptat, cu un ciclu mai
putin previzibil si mai creativ Acesta se caracterizeaza prin modele de munca flexibila,
pregatire de-a lungul vietii profesionale, concedii de studii, perioade de somaj,
pensionare activa ."Cel de-al patrulea pilon", din aceasta cauza, face parte din acest
nou concept al ciclului de viata, care integreaza incertitudinea nu ca ceva negativ,
ci ca un fapt de viata reala caruia oricine trebuie sa-l faca fata .

Perceptia oamenilor cu privire la pensionare este in curs de schimbare .Denis
Kessler a descris impactul probabil al acestui fenomen in urmatorii termeni:"Valoarea
relativa a relaxarii- in raport cu munca- ar putea sa se deprecieze daca se ia in
considerare prelungirea sperantei de viata eliberata de boala, care determina o
largire treptata a orizontului ciclurilor de viata .Mai mult, reducerea incertitudinii in ceea
ce priveste speranta de viata, datorita a ceea ce numim ortogonalizarea curbelor de
supravietuire, ar putea conduce la o abordare diferita a planificarii vietii proprii .La o
varsta data, timpul ramas pentru viata va fi in viitor mult mai lung, astfel incat relaxarea
nu va mai avea aceeasi valoare .De asemenea, lucratorii pensionati in viitor vor
profita mai mult de relaxare in timpul vietii lor active, ca urmare a reducerii
numarului de ore lucrate si a frecventei mai mari a concediilor pe parcursul ciclului lor
de viata ".

Cap. IX DEZECHILIBRE FINANCIAR — MONETARE S| DEZVOLTAREA

La inceputurile sale, stiinta economica, influentatd de mecanica

clasica, interpreta relatiile economice ca relatii de echilibru, acestea fiind definite
ca o stare privilegiata a unei marimi economice in raport cu celelalte marimi .
Echilibrul nu trebuie confundat cu absenta migcarii. Din contra, migcarea,

adica modificarea marimilor, poate fi insasi conditia echilibrului. De asemenea,
echilibrul trebuie inteles atat la fiecare moment cét si ca tendinta fundamentala
pe o perioadd mai lunga. Acest loc al echilibrului in gandirea clasica
contrasteaza cu viziunea mercantilista anterioara conceputa ca o strategie a
raporturilor de forta intre natiuni. Intr-adevar, acumularea metalelor pretioase si
urmarire cu orice pret a realizarii unel balante comerciale externe excedentare
nu se putea asigura decat in conditii de dezechilibru. Acest din urma plan al

dezechilibrelor aparente din economie este cel pe baza caruia Adam Smith a



cercetat ordinea ascunsa sub forma unui ansamblu al mecanismelor economice
explicative ale fenomenelor observabile. In plus, martor al revolutiei industriale i
marcat de climatul filozofic de la sfarsitul secolului al XVllI-lea, de credinta
optimista in rationalism si liberalism, A. Smith asimileaza migcarea economica
cu progresul societatilor .

Viziunii optimiste a fondatorului scolii engleze asupra evolutiei
economice i se opune analiza succesorilor sai, Malthus si Nasbith. Analizénd
echilibrul pe termen lung prin prisma evolutiei populatiei si a resurselor de
subzistenta, Malthus ajunge la o concluzie pesimista, consecinta a faptului ca
echilibrul a fost stabilit (considerat) tocmai pentru cazul unui nivel de viata
echivalent minimului vital. Cresterea productiei nu poate, in baza premiselor
sale, sa insoteasca progresul economic, inteles in sensul sdu cel mai general -
cresterea nivelului de viata. Acest pesimism este generat de descrierea starii de
echilibru ca rezultand din legea ricardiana a evolutiei repartitiei: conditiile de
repartizarea produsului national conduc la stabilitatea partii salariatilor, la
cresterea partii proprietarilor funciari titulari ai rentelor, la declinul celei a
anteprenorilor.

Continuand analiza lui Ricardo, John Stuart Mill, releva ca scaderea ratei
profitului pe unitatea de capital descurajeaza investitiile, starea stationara fiind
atinsa. Analiza clasica privilegiaza termenul lung, iar, in aceasta perspectiva,
fortele prezervand echilibrul tind sa invinga factorii de dezechilibru. Exista, in
aceste conditii, o trecere necesara de la o pozitie initiala de echilibru la o alta
fara instabilitate. Pozitiile succesive nu se abat niciodata de la linia de tendinta
caci evolutia pe termen lung determina ajustarile pe termen scurt.

Pornind de la conceptul de echilibru, J. B. Say propune o certa viziune a
cresterii si progresului, dar nu se intereseaza de fluctueaza economice, care sunt
reduse la dezajustarile tranzitorii, incapabile sa modifice o ,cale” in care
rezultatul este starea stationara. in plus, instabilitatea nu va putea fi generata
decat treptat, prin crizele periodice, care cadenteaza miscarea economica (a

secolului al XiX-lea).
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Marx ramane fidel viziunii clasice a unui rezultat predeterminat al evolutiei
economice si da acesteia o semnificatie particulara: sistemul capitalist tinde nu
spre o stare stationara, ci spre o catastrofa finala. Legea clasica a scaderii
tendentiale a ratei profitului, care se afla la originea catastrofei, rezulta din
presiunea contradictiilor incerte sistemului capitalist. Astfel, prin propovaduirea
fatalitatii prabusirii sistemului capitalist, se explica simuitan crizele periodice si
migcarea economica pe termen lung. Succesorii directi ai autorilor clasici,
marginalisti, se limiteaza la studierea miscarii economice pe termen scurt.

A. Marshall sustine ca in aceste conditii echilibrul este analizat sub trei
aspecte: analiza echilibrului partial pe o piata izolata, analiza echilibrului general,
care permite demonstrarea stabilitati ansamblului preturilor relative legate de
interdependenta pietelor si, in fine, analiza nivelului general al preturilor. Dupa
Keynes, apar numeroase modele teoretice care incearca sa explice fluctuatiile
ciclice, in vreme ce politicle se concentreaza pe eliminarea din migcarea
economiei a oricarui gen de criza si asigurarea ocuparii depline. In timpul marii
depresiuni din anii 1930, o viziune pesimistda este datd de analiza
macroeconomicd keynesista, care demonstreaza ca echilibrul pe termen scurt
poate fi insotit de subtilizare. Sfarsitul celui de al ll-lea rdzboi mondial marcheaza
debutul unei perioade de crestere rapida, care a stat la originea unei noi viziuni
asupra miscarii economice. Cu toate ca este interpretata, ca si clasicii, in termeni
de tendinta, totusi, contrar analizei acestora, migscarea economica se presupune
ca nu mai conducea la o stare la o stare stationara, ci la o crestere cumulativa a
produsului national. Modelele de crestere se diversifica si devin tot mai rafinate,
orientandu-se spre justificarea regularitatii miscarii economice observate (modele
de crestere echilibratd). Aceasta semnifica increderea in capacitatea de crestere
continud a economiilor dezvoltate ti speranta in demararea cresterii celor
inapoiate. Repartitia temei progresului fara limite, atdt de scumpa
enciclopedistilor de la sfarsitul secolului al XVIII — lea, marcheaza aceasta
perioada.

Clubul de la Roma, prin lucrérile sale, a relevat iluziile cresterii infinite din

1970. Amenintarea stagnarii se profileaza in conditiile unei cresteri economice



consumatoare de energie si materii prime si totodatd producatoare de poluare.
Prognozele pesimiste isi pierd insa repede consistenta, intru-cat survin, inca in
aceastd perioada, primele semne ale unei noi mutatii, ale incetinirii cresterii. In
realitate, instabilitatea ciclicd a continuat sa se manifeste chiar in perioada
postbelica, sub forma unei moduldri a miscarii economice. in plus, aceast
instabilitate este in crestere In deceniul al optulea, cand inflatia si somajul nu mai
apar ca riscuri alternative, ci ca pericole simultane. In asemenea conditii.
Miscarile pe termen scurt devin din ce in ce mai mult elemente explicative ale
ritmului cresterii pe termen lung. Studierea miscarilor pe termen scurt si aceea a
miscarilor pe termen lung apar acum intim legate, intr-o perspectiva in intregime
noud fin raport cu analizele anterioare. Miscarea economica studiata in
globalitatea sa fara disocierea de scurt si lung termen, este esentialmente
rezultatul dezechilibrelor. Dupa cum s-a aratat, pozitile marilor curente din
gandirea economica fata de problemele miscarii economice au cunoscut o larga
diversificare Tn timp. Acestea au fost atasate studierii miscarii pe termen lung
(concepte ale progresului la clasicii englezi, ale cresterii si dezvoltarii dupa cel
de-al doilea razboi mondial), miscarii pe termen scurt (conceptele de echilibru
partial si echilibru general, la sfarsitul secolului al XIX-lea) si apoi intre cele doua
razboaie mondiale, ciclul afacerilor si echilibrul subtilizarii keynesiste.

in fine, o altd concluzie desprinsa din analiza evolutiei gandirii economice
este aceea ca daca pana la perioada contemporana dominanta studierii migcarii
economice a constituit-o referirea la echilibru (cu exceptia analizei marxiste, in
care conceptul contradictiei a fost substituit celui de echilibru), dupa aceea, sub
impulsul lucrarilor lui Clower si ale lui Leijonhufvud, conceptul de dezechilibru

devine dominant permitand si reinterpretarea mesajului keynisist.
9.1. Problematica tranzitiei
Odata cu prabusirea sistemelor totalitare din tarile est-europene la

sfarsitul deceniului al noualea si trecerea la economia de piata, in fasa teoriei

economice au aparut probleme noi. Curentele cu géndirea economica s-au



impartit, in principal, in doud grupe: adeptii asa numitei terapii soc si adeptii
tranzitiei graduale.

Initial s-a crezut ca prima variantd de tranzitie, tindnd de domeniul
.,economiei pure” va avea castig de cauza in toate cazurile. Se miza pe
posibilitatea realizarii rapide a fundamentelor economiei de piata (prin
privatizarea pe scara larga, liberalizarea preturilor si a salariilor, eliminarea
restrictiilor din domeniul investitiilor si al comertului exterior, etc.), ceea ce ar fi
permis apoi, in mod automat, dezvoltarea mecanismelor de piata si autoreglare.
Ulterior s-a dovedit ca tranzitia reprezintd un proces mult mai complex,
presupunand spargerea a numeroase ,cercuri vicioase” interdependente. in
acest sens s-a ajuns la concluzia ca, in functie de specificul fiecarei tari estice,
trebuie luate o serie de elemente noi, precum:

- presiunile de ordin social vizavi de costurile reformei;

- masura in care populatia este dispusa sa suporte tranzitia,
functie pe de o parte, de nivelul dezvoltarii economice de la care se porneste si,
pe de altd parte, de disponibilitatea de adaptare, mai rapida sau mai lenta a
oamenilor la modelul cultural atasat economiei de piata;

- inertia diverselor structuri (sociale, economice, institutionale,
etc) fata de procesul tranzitiei i capacitatea lor de adaptare, in sens constructiv
sau distructiv, la noile conditii;

- existenta unor tensiuni intre grupurile sociale sau interetnice,
datorate politicilor de clasa sau nationaliste practicate in trecut;

- retinerile, In principal de ordin economic, manifestate de
investitorii straini si inadaptabilitatea partenerilor autohtoni la cerintele acestora;

- penuria de capital si frinarea procesului de formare a celui
autohton, datoritd asa numitului efect de demonstratie. Efectul de demonstratie
contribuie, pe de o parte la stimularea cererii potentiale intr-una reala, dar, pe de
altd parte limiteaza posibilitatile de acumulare ale populatiei, intrucat veniturile,
fiind de reguld mici, se consuma aproape Tn intregime. Totodata, Tn conditiile de
penurie pe piata bunurilor de consum, decalajul dintre cerere si oferta se

adanceste, ceea ce conduce la cresterea inflationista a preturilor;
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- esenta unor grave dezechilibre structurate in domeniul
productiei sociale si al fortei de munca, care, tinute in faza lenta in trecut, prin
masuri coercitive (niveluri de preturi si salarii fara legatura cu rezultatele
economice reale ale activitatilor; restrictii in domeniul miscarii fortei de munca;
centralizarea exhaustiva a comertului exterior) au devenit acute;

- insuficienta dezvoltare a sectorului serviciilor, a infrastructurii
economice si a sistemului informational in raport cu cerintele economiei de piata;

- prabusirea metodelor interne, deprecierea accelerata a cursuiui
lor, in conditiile exploziei preturilor si a managementului si accentuarii tendintei
de acumulare a valutei si aurului;

- colapsul sistemelor organizatorice si de conducere vechi,
bazate pe rigiditate si coercitie, la toate nivelurile, si imposibilitatea construirii
altora intr-un timp scurt, in conditile cresterii puterii sindicatelor i a altor
organizatii cu scopuri sociale;

- decalajul dintre viteza de implementare a politicilor monetare,
fiscale si bancare si aceea de realizare a fundamentelor pur economice ale
tranzitiei (privatizarea, organizarea pe baze manageriale a activitatii productive,
formarea capitalului si a fortei de munca, investitiile etc).

in legaturd cu aceastd problema se remarca printre teoreticieni aceeasi
departajare ca in cazul teoreticienilor economiei de piata capitaliste, in doua mari
curente de gandire: concentrarea pe problemele politicii monetare si fiscale,
,monetaristii”; acordarea importantei primordiale factorilor economici propriu-zisi
(adeptii ,economiei pure” sau ,puristii).

Aplicarea unei terapii soc care nu tine seama de reactiile sociale pe care
le poate genera, riscd sd compromitd insasi tranzitia la economia de piata. De
aceea, in ultimul timp, tot mai multi economisti se preocupad de stabilizarea
economica, ca o prima faza a tranzitiei.

Totodata, o serie de economisti, adepti sinceri ai trecerii la economia de
piatd capitalistd, considerd ca prea lenta aplicarea reformelor si prelungirea
excesiva a perioadei de tranzitie prezinta inconvenientul ce da ragaz vechilor

structuri sa se refaca, sa se adapteze, in sens distructiv, noilor conditii de



libertate si democratie din viata sociala, sa fisi creeze mecanisme de
autogenerare, ceea ce, de asemenea, poate conduce la estomparea procesului
tranzitiei, la diluarea acestuia si, in final, la o clasa capitalista formata din
vedetele comuniste. In acest sens, consideram ca stabilizarea economica,
inteleasa ca stopare a prabusirii nivelului unor indicatori economici esentiali
(precum productia industriala si agricold, somajul, inflatia, bugetul, balanta
externa, etc.) si mentinerea dezechilibrelor macroeconomice intre anumite limite
de siguranta ce nu trebuie sa afecteze politica de reforme si restructurare in
vederea tranzitiei.

Astfel, strategia cea mai potrivitd de trecere la economia de piata este
aceea care Imbina in mod armonios politicile de stabilizare (politici pe termen
scurt) cu cele de promovare a reformelor si de restructurare (politici pe termen
lung). De aceea, corelarea dinamica a celor doua categorii de politici, adaptarea
lor la evolutiile inregistrate de economia reala ar trebui sa constituie sarcina
principala a guvernelor in perioada respectiva.

in tarile occidentale, dotate cu factori de productie puternici, dispunand de
structuri economice eficiente a factorilor economici, autoreglarea de fond,
accentul politicilor la nivel macroeconomic este pus, de regula, pe laturile:
monetara, financiara si bancara, pe dobanda si credit pe buget si pe balanta
comerciald, in vederea realizarii unor corecturi, ajustari sau echilibrari de
ansamblu, a stimularii sau inhibdrii unor activitati, Tn functie de oscilatiile
conjuncturale, deci componenta find a autoreglarii. In tarile care abia
implementeaza economia de piata, politicile economice vor fi diferite, trebuind sa
puna accent pe crearea insasi a mecanismelor de piata, in vederea sporirii fortei
factorilor economici existenti, a crearii unora noi, a cresterii eficientei in utilizarea
lor si a ajungerii in faza autoreglarii de fond; concomitent vor trebui avute in
vedere aspectele monetar — financiare, pentru evitarea blocajelor si realizarea
redresarii. Tendinta de supraevaluare a importantei aspectelor din a doua
categorie, care nu tin de ,economia pura’, tendinta manifestata uneori de catre

politicieni si economici de orientare finalista” ar trebui atenuata, intrucat, intr-o
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economie aflata in tranzitie, unde fundamentele pietei abia se formeaza, se
poate produce o spirala a dereglarilor cu consecinte grave pe termen lung.

n sensul celor ardtate, al asigurarii unui raport corect intre stabilizare si
restructurare, intre obiectivele pe termen scurt si cele pe termen lung, intre
predictile facute pe baza luarii in considerare atadt a rezultatelor teoriilor
economice, céat si a politicilor aplicate in diverse perioade in tarile cu economie

de piata dezvoltate.

9.2. Tipologia modelelor si a dezechilibrelor

Aplicare modelelor, derivate din teoria economica, a fost deosebit de
restransa in economiile est — europene in trecut. inexistenta pietei libere, a
initiativei agentilor economici (in proportie covarsitoare reprezentati de unitatile
socialiste de stat) au facut inoperante, pentru politica economica, numeroasele si
sofisticatele modele existente in literatura de specialitate (cu exceptia cétorva
legate de teoria balantelor si de programarea liniara a productiei).

in conditiile trecerii la economia de piata, economistilor le revine sarcina
recuperérii pierderilor rezultate din nefolosirea analizelor cantitative oferite de
modelarea econometricd pentru fundamentarea diverselor variante de politica
economica. De asemenea, evaluarea dezechilibrelor, a efectelor lor directe si a
celor propagate in economie si altele vor constitui domenii in care se vor orienta
studiile economice.

in sensul celor aratate, prezentam cateva consideratii privind problematica

studierii modelelor economice si a dezechilibrelor din economie.

Modele econometrice
Modelele econometrice combinad teoria economica cu studiile empirice,
ceea ce le confera atribute principale, atat pentru intelegerea relatiilor

economice, cat si pentru fundamentarea elementelor de politica economica.



In anii 1930, cand termenul econometrie a aparut pentru prima data, el
exprima atat dezvoltarea economiei pure dintr-un punct de vedere matematic,
cat si estimarea empirica a relatiilor economice. Astazi, econometria se situeaza
intre economia matematica si statistica economica. Aceste doua ramuri ale
stiintei economice s-au format ca urmare a doua curente opuse, din punct de
vedere al conceptiei de abordare a economiei: ,numai teorie” si respectiv ,numai
fapte”. in realitate, insd, intre cele doud abordari extreme existd un flux
permanent. teoria are nevoie de date pentru confirmarea ipotezelor si
concluziilor sale, iar studiile empirice au nevoie pentru dezvoltarea interpretarilor
de rezultatele teoriei. Jonctiunea dintre teorie si fapte este realizatd cel mai bine
in cazul abordarilor economice.

Pentru studierea echilibrelor si dezechilibrelor in economia de piata, de
requla, se folosesc modele geometrice (care prezinta avantajul reprezentarii
grafice, cand numarul de variabile este mic, cel mai des intalnit fiind cazul a
doua variabile), algebrice si econometrice, care reprezinta un tip special de
model algebric ce include variabile aleatoare. De asemenea, la nivelul la care se
situeaza problemele economice, modelele se grupeaza, cel mai frecvent, la nivel

macroconomic, dar si mezoeconomic si mondoeconomic.

Prototipul modelului microeconomic

Cel mai uzitat model este acela al determinarii pretului pe o piata izolata;
el se obtine prin combinarea curbei cererii cu acea a ofertei. Curba cererii arata
cantitatea ceruta dintr-un produs (sau serviciu) la diverse preturi, adica totalul
cantitatii pe care ar dori sa o vanda toti producatorii acelui produs la un anumit
nivel de pret. Punctul la care cererea pe piata si oferta producatorilor pe piata
coincid reprezinta echilibrul.

Modificarea conditiilor pe piatd provoaca schimbarea nivelului pretului de
echilibru. Daca, de exemplu, veniturile consumatorilor cresc, ei sunt dispusi sa
consume mai mult din produsul considerat, chiar la un pret mai mare de

cumparare. La vechiul pret de echilibru s-ar putea sa apara un exces de cerere,



care, ramanand nesatisfacuta, va crea o presiune asupra pretului, in sensul
cresterii.

Modelul cerere-oferta prezentat este utilizat frecvent, in diverse variante,
pentru evaluarea si prognoza evolutiilor, pe termen scurt, pe piata anumitor
produse, pentru aprecierea dezechilibrelor pe aceste piete.

E. Ferguson a contribuit la dezvoltarea acestor teorii {i aplicatii practice.

Prototipul modelului macroeconomic

Construirea modelelor macroeconomice se bazeaza pe relatiile care se
stabilesc in cadrul unei economii nationale intre componentele produsului intern
brut sau ale produsului national brut si o serie de factori exogeni, de asemenea
la nivel agreat.

Venitul national, in particular produsul brut, PNB, este compus din cateva
categorii de cheltuieli, dintre care partea cea mai mare o reprezinta cheltuielile
de consum. Functia de consum determina cheltuielile de consum ca o functie de
venitul national. Celelalte componente ale PNB sunt investitile, cheltuielile
guvernamentale si investitile externe nete. Daca se presupune ca aceste
cheltuieli sunt exogene (determinate prin alte mecanisme), suma totala a
cheltuielilor poate fi reprezentata grafic prin adaugarea la consum, pentru fiecare
nivel al venitului national, a acestor cheltuieli exogene. Curba rezultata poate fi
interpretatd ca o curbd a cererii pentru PNB, aratdnd suma totala ceruta de
consumatori si de alte unitati consumatoare. Pentru ca axa orizontala reprezinta
venitul national, linia dusa la 45 grade masoara, de asemenea, venitul national si
poate fi interpretata ca oferta de PNB. Ecuatia ofertei, stabilind egalitatea dintre
cerere si ofertd este o egalitate si nu o identitate, reflectand abilitatea de a

furniza orice cantitate de output care este ceruta.

Modelele teoretice
Diferentele si disputele dintre principalele curente din gandirea economica
isi gasesc corespondent in domeniul interpretarii, tot mai analitice, a relatiilor,

proceselor si fenomenelor din domeniile tot mai diverse ale economiei si al
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adaptarii la tendintele din ce in ce ,ai neregulate si interdependente, de evolutie

a relatiilor economice.

Cresterea echilibrata

Modelele teoretice, elaborate in perioada de crestere continua, ce se
intinde pe parcursul a aproximativ 25 ani dupa cel de al ll-lea razboi mondial,
reprezintd prelungirea a doua tipuri ale demersului analitic utilizate pentru
studierea echilibrului circuitului economic: analiza neoclasica si analiza
keynesista. Economiile sunt situate pe o cale a cresterii, verificand fie un
echilibru de piata neoclasic, fie un echilibru global keynesist. Cel mai frecvent,
cresterea echilibratéd semnifica sporirea cu o rata constanta (regim permanent de
crestere) si implica utilizarea deplina a factorilor de productie (varsta de aur sau
starea ideald a afacerilor). Stabilirea caii de crestere a deschis o controversa
intre autorii post-keynesisti si neoclasici. Atunci cand primii, in spiritul ,Teoriei
generale”, aratau riscurile de instabilitate a cresterii si negau posibilitatea ,varstei
de aur”, ceilalti raspundeau prin construirea de modele stabile. Initial, disputele
s-au concentrat in jurul abordarii diferite a factorilor de productie. Post-keynesistii
(la sugestia lu Harrod si a lui Domar) considerau factorii complementari, in vreme
ce neoclasicii (Slow si Swan) afirmau substituirea lor. Flexibilitatea preturilor,
asigurand dozajul optim al factorilor, garanta si cresterea echilibrata. Post-
keynesistii, integrand in model functia de investitii de tip accelerator, generatoare
de dezechilibre, au admis ca cresterea avea toate sansele sa fie dezechilibrata.
De asemenea, neoclasicii au dezvoltat modelele lor de baza in urmatoarele
directii esentiale: introducerea procesului tehnic neutru, luarea in considerare a
mai multor sectoare productive, cautarea unei cresteri optimale, monetizarea

modelului cresterii.

Fluctuatii
Modelele din aceasta grupa au avut la baza trei tipuri de teorii, ocupandu-
se de fiecare datd de o singura variabild susceptibila de a provoca disparitati

dezechilibranate.



Teoriile monetariste ale ciclului

Teoriile monetariste ale ciclului — atribuie excesului sau insuficientei
monedei si creditului fluctuatiile economice; teoriile subconsumului — insuficienta
consumului i, in consecinta, excesul de economii determina aparitia crizelor de
supraproductie, cererea globald nepermitand absorbtia intregii oferte; teorii ale
supracapitalizarii sau suprainvestirii — abordeaza problemele supraproductiei, dar
se limiteaza la sectorul bunurilor de capital si al celor de productie. In cadrul
ultimei teorii, un rol important il are modelul acceleratorului, in varianta simpla si
flexibila (L.M.Koyck). In cazul acceleratorului flexibil, investitia neta este o
functie descrescatoare in raport cu productia si o functie descrescatoare in
raport cu stocul de capital. Aportul keynesist consta in introducerea principiului
cererii efective, pe baza caruia explica dezechilibrul datorat insuficientei
acesteia, precum si atribuirii rolului esential investitiilor, se introduce in analiza
multiplicatorului dinamic, iar prin luarea in considerare a interactiunii dintre
multiplicator si accelerator se obtine urmatoarea clasiticare a ciclurilor: absenta

ciclului, ciclul armonizat, ciclul constant, ciclul amplificat, explozie.

Monetarism si functii bugetare

In modelul monetarist al lui Friedman, sistemul economic de piata este
foarte stabil si poate absorbi stocuri exogene susceptibile de a strica echilibrul.
Fluctuatiile venitului nominal este investitia datorata jocului multiplicatorului.
Pentru el, din contra, nivelul venitului nominal este direct determinat de
cantitatea de moneda, ca urmare a actiunii pe care o exercita asupra incasarilor.
Analizand functiile de consum si cererea de moneda, in raport cu oferta de
moneda, Friedman pune Tn cauza mecanismul rultiplicarilor lui Keynes
(afirmand instabilitatea relatiilor sub care este format), introducandu-l pe cel
monetar (dY n = KMp , unde Y, — venitul national monetar, My — masa monetara
oferitd, egald, dupa ajustare, cu cererea de moneda, K — multiplicatorul
monetar). Multiplicatorul sau, concept diferit de cel keynesist, se analizeaza ca

elasticitatea venitului in raport cu masa monetara (AY/Y: AM/M). Venitul, astfel



determinat (fiind un venit nominal), se pune intrebarea de a sti cum se
repartizeaza actiunea masei monetare (M) pe volumul productiei (venitul real) si
asupra preturilor. Pe termen scurt, studiile lui Friedman si ale lui A. Schwartz tind
sa arate influenta factorilor monetari asupra volumului productiei, nivelul
preturilor depinzand de posibilitatile si conditiile cresterii productiei 8elasticitatea
ofertei, raportul dintre evolutia salariilor si productivitate, etc). pe termen lung, M
influenteaza nivelul general al preturilor, se admite totodatd, ca volumul
productiei si rata de crestere nu pot depinde decéat de factori reali (cresterea
populatiei active, investitile in bunuri si echipamente, progresul tehnic). In
analiza keynesista, actiunea monedei asupra activitatii economice se exercita
prin intermediul ratei dobanzii, pe cand monetaristii sustin ca sporirea masei
monetare afecteaza direct activitatea economica si preturile. In consecintd,
monetaristii sustin politica monetara, iar keynesistii, pe cea bugetara.

Modelul IS — LM, avand la baza graficul lui Hicks — Hansen, este un model
keynesist de echilibru intre oferta globala si cererea global, caruia i s-a atasat o
ecuatie de echilibru monetar, care face rata dobanzii endogena. Intersectia
(locul combinatiilor ratei dobanzilor si ale lui Z si ale lui |, asigurand echilibrul pe
piata monetard, determind un punct de echilibru, care defineste valorile de
echilibru pentru rata dobanzii si pentru volumul de productie. O modificare a
cheltuielilor publice deplaseaza curba spre dreapta, daca masa monetara
ramane neschimbata, noul echilibru se stabileste la un nivel de productie
superior si la o rata a dobanzii mai ridicata. De asemenea, o politica de crestere
a cantitati de moneda determina o translatie a curbei spre dreapta. Noul
echilibru se stabileste la un nivel de productie mai ridicat si la o rata a dobanzii
inferioara.

Politicile de expansiune monetara si bugetara au drept obiectiv cresterea
nivelului venitului national, dar efectele lor asupra ratei dobanzii sunt opuse.
Suplimentul necesar de cheltuieli publice sau de mocneda pentru deplasarea
curbei, depinde de forma acestora. Pentru keynesisti, investitille prezinta o slaba
elasticitate in raport cu rata dobanzii, in schimb, cererea de moneda este foarte

elastica in raport cu aceasta. Pentru ,clasici”, situatia se prezinta invers. De aici,
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rezulta ineficacitatea politicii monetare afirmate de keynesisti si ineficacitatea
politicii bugetare, afirmata de ,clasici”. in timp ce monetaristii sustin ineficacitatea
politicii monetare keynesiste, Friedman se opune la orice fel de politica monetara
discretionara, afirmand ca aceasta este destabilizanta. O astfel de politica nu
face decat sa garanteze sau sa amplifice fluctuatiile economice. Comparativ cu o
cerere de moneda stabila, oferta exogena de moneda apare ca fiind foarte
instabila. Friedman opune politicii discretionare o politica de stabilizare monetara
automata (pilotaj automat), reglatd pe taxa de crestere reald a produsului
national.

Politica monetara, atat prin reglementarile sale, cat si prin efectele sale,
vizeaza actiunea asupra conditiilor de finantare a investitiilor; economistii sunt,
deci, interogati asupra interrelatiilor intre variabilele reale si cele monetare.

Modelele de crestere echilibrata faceau, initial, abstractie de moneda,
pana cand J. Tobin a construit un model neoclasic, in care apare aceasta.
Rezultatul a fost asa numitul paradox al Iui Tobin: introducerea monedei intr-o
economie de troc are ca efect diminuarea produsului national de echilibru, pe
locuitor. Pentru a putea demonstra contributia pozitiva a monedei asupra
cresterii, D. Patinkin si D Levhari au introdus in model serviciile monetare ca
bunuri de consum si de productie. Prin urmare, moneda devie un factor potential
al acumularii productive. De asemenea, introducerea politicii monetare in
modelele de crestere provoaca efecte similare introducerii unei politici bugetare.
Integrarea acestei politici in modelele neoclasice asigura realizarea conditiilor

regulii de aur a acumularii.

9.3. clasificarea dezechilibrelor
Aproape toate economiile se confrunta astazi, mai mult sau mai putin, cu

trei tipuri mari de dezechilibre: inflatia, somajul si deficitul (sau excedentul)

extern. Aceste echilibre 1isi pot gasi remediul in masuri de politica
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macroeconomica structurala, daca tarile sunt dezvoltate, in celelalte fiind
aproape imposibil acest lucru.

Termenului de dezechilibru 1 este asociatd adesea o conotatie
preponderent negativa, intelegdndu-se astfel o grava disfunctionalitate a
economiei, ce trebuie cu orice pret remediatd. Economiile avansate sunt
adevarate economii de dezechilibre, in care reglarea relativd a proceselor
macroeconomice se face, in cele din urma, tocmai prin administrarea judicioasa
a acestor disfunctionalitati. in literatura de specialitate, nu putine sunt vocile care
se intreaba, in ultimul timp, daca, si in ce masura, spre exemplu, este util sa se
lupte contra inflatiei, deoarece existenta acesteia, intre anumite limite rezonabile,
reprezinta adesea, mai degraba decat un impediment, un factor de reglare si
stimulare a acestor economii. Marile modele teoretice clasice au operat cu
notiunea de echilibru, intelegand prin aceasta starea sistemului economic in care
cererea este riguros egala cu oferta pe toate cele trei piete importante: piata
bunurilor si serviciilor, piata monedei si piata muncii. Aceste modele, insa, s-au
dovedit a fi doar repere abstracte care permit evaluarea starii reale, a carei
principala caracteristica este tocmai existenta acestor dezechilibre.

Teoria dezechilibrelor (sau teoria echilibrelor non-walrasiene) isi are
inceputurile in anii 1960, prin contributiile lui Robert Clower (1965) si Axel
Leijpnhufvud (1968), care au incercat o ampla reconsiderare a operei lui Keynes,
tocmai din aceasta perspectiva. Teoria dezechilibrelor a produs o adevarata
rasturnare in teoria economica, prin postulatul sau fundamental, ca o economie
poate functiona si in conditii de dezechilibru (temporar sau permanent), ca exista
in realitate dezechilibre permanente intre cerere si oferta pe toate cele trei piete
clasice. A vorbi despre functionare ,normala” a economiei, in conditiile existentei
unor dezechilibre reale si chiar permanente intre cererea si oferta de pe piata
poate parea paradoxal. De fapt, teoria dezechilibrelor nu-si propune altceva
decat sa descrie intr-un limbaj exact, formalizat, un nou tip de echilibru
macroeconomic ce are la baza anumite scheme de rationare. Pentru a putea
desfasura mai in amanunt teoria dezechilibrelor, este necesar sa precizam mai

intdi cadrul general. Astfel, este vorba despre o economie monetara de
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productie cu preturi fixe exogene, avand doua piete(respectiv piata bunurilor si a
serviciile si piete monetare), in care existd doua tipuri de agenti economici
(familiile individuale si firmele), care cer si ofera trei tipuri de bunuri (bunuri de
consum, munca sau forta de munca). Functionarea pietei are loc prin derularea
tranzactiilor intre agentii economici, in conditiile existentei unor dezechilibre intre
cerere si ofertd. Este esential sa facem distinctie intre conceptele de
cerere/oferta nationala si cele de cerere/ofera efectiva. Exista insa posibilitatea
ca preturile existente pe piata s& nu ducd automat la egalizarea cererilor si
ofertelor nationale si totusi schimburile sa continue sa aiba loc intr-un cadru de
dezechilibru. in acest caz, agentii economici sunt rationali, fie la nivelul cererii pe
care o exprima, fie la nivelul ofertei lor, fie la nivelul ambelor, din punctul de
vedere al cantitati de bunuri oferite/cerute. In programul individual de
maximizare a utilitatii personale, ei vor fi obligati sa tind cont de existenta unor
scheme de rationare, in urma carora vor exprima o cerere sau/si o oferta
efectiva. Este important de subliniat ca un individ poate fi rationat doar pe o
singura piata sau chiar simultan pe cele doua piete considerate.

Prin urmare, in conditiile existentei unei scheme de rationare la nivelul
cantitatilor pe cele doua piete, agentii economici vor formula cereri si oferte
efective, care se vor intalni pe piatd. in cazul in care nu se stabileste o egalitate
stricta intre ele si totusi au loc schimburi intre agentii economici, este vorba
despre existenta unor tranzactii a caror formula matematica se traduce prin
egalitatea stricta dintre vanzari si cumparari. Astfel, daca pe una din piete
cererea efectivd globala este superioara ofertei efective, tranzactiile reale vor fi
egale cu aceasta din urma. Avem de-a face aici cu celebra ,regle ducote court”,
care afirma, in esenta ca tranzactiile reale vor fi intotdeauna egale cu minimul
dintre cerere si oferta. Agentii aflati pe partea ,lunga” a pietei vor fi rationati la
nivelul cererii sau ofertei lor efective. Prin urmare, fiecare piatd poseda o
structura si o forma de organizare proprie, care i permite sa functioneze normal,
chiar si in conditiile existentei unor dezechilibre intre cererea globala si oferta
efectiva, ambele obtinute prin insumarea cererilor si ofertelor efective ale tuturor

agentilor economici aflati pe piatd. Aceasta organizare se traduce prin existenta
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unor scheme de rationare, care atenueaza partial consecintele existentei
dezechilibrului dintre oferta si cererea globala efective si permit, in final,
realizarea unui nou echilibru al pietei, reprezentat matematic prin egalitatea
strictd intre vanzari si cumparari. Schemele de rationare ajung astfel sa
.echilibreze” cele doua piete considerate, acest proces realizdndu-se si prin
intermediul cantitatilor care devin ,purtatori de informatii” pentru agentii de
sistem. In modelele clasice, preturile erau singurele semnale purtitoare de
informatii, putand explica, prin rigiditatea lor (sau insuficienta flexibilitate) aparitia
sa persistenta unor dezechilibre macroeconomice (precum somajul, de
exemplu).

Cererea si oferta notionala era stabilitda exclusiv pe seama informatiilor
transmise n sistem de catre evolutia preturilor, pe cand cererea si oferta efectiva
si tranzactiile au la baza atat informatille transmise de preturi, cat si de cantitati
(prin existenta schemelor de rationare pe ambele piete). Din reprezentarea
acestei situatii, se observa ca pentru pretul exogen, cererea efectiva nu coincide
cu oferta efectiva si totusi, schimbul are loc. tranzactiile se efectueaza prin
urmare la pretul de echilibru, la nivelul de rationare prin cantitati q (q — cantitate
rationatd). Agentii economici stiu ca nu pot dispune decét de cantitatea q ? Qe
(ge — cantitatea de echilibru) din bunul respectiv, la pretul fix p, superior lui pe
(pentru care cererea ar fi fost egald cu oferta). In aceste conditii, cum cererea
este mai mare decat oferta, ea nu va putea fi satisfacuta in intregime la nivelul
preturilor p.

Se impune aici o precizare fundamentald: in cazul existentei schemelor
de rationare, nu trebuie nu trebuie confundata oferta cu vanzarea si cererea cu
cumpdrarea. in conditiile in care agentii economici nu sunt rationati la nivelul
cantitatilor (oferite sau cerute de ei), oferta se identifica cu vanzarea, iar cererea
cu cumpararea.

in baza celor expuse, putem caracteriza diferitele ramuri de echilibru
macroeconomic folosindu-ne, in fiecare caz, de patru ecuatii, dintre care doua
egalitati si doud inegalitdti, pe cele doua piete luate in considerare: piata

bunurilor si serviciilor si piata muncii (a treia piata, cea monetara, se considera a
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fi in echilibru, daca celelalte doua sunt echilibrate la randul lor, conform legii lui

Walras). Cele doua egalitati se refera la tranzactiile efectuate pe cele doua piete

(reamintim ca aceasta presupune egalitatea reala dintre vanzari si cumparari), in

timp ce cele doua inegalitati se refera la dezechilibrele dintre cererea si oferta

efectiva existenta pe cele doua piete.

Pornind de la aceste ipoteze, se pot identifica patru regimuri de

dezechilibre macroeconomice si se pot stabili cele mai adecvate masuri de

politica economica, pentru fiecare caz in parte (tabelele 2.3.1 $i 2.3.2).

Tabelul 2.3.1

PIATA BUNURILOR

cerere < cerere >oferta
oferta
Piata cerere < somaj somaj clasic
oferta keynesist
Muncii cerere > subconsum inflatie
oferta reprimata
Tabelul 2.3.1
Cazuri SOMAJ SOMAJ INFLATIE
Agenti KEYNESIST CLASIC REPRIMATA
Economici
Familie rationata pe piata muncii rationatd pe piata rationatda pe piata
individuala muncii si a bunurilor
bunurilor
Firma rationata pe piata nerationata rationata pe piata
bunurilor muncii

Primul regim de dezechilibru este cel de somaj keynesist, in care pe

piata muncii existd un exces de ofertd de munca (exprimata prin numarul

165



muncitorilor ), iar pe piata bunurilor, un exces de oferta de bunuri si servicii.
Cererea insuficienta de bunuri se explica reticenta firmelor de a angaja un numar
mai mare de salariati. Se observa ca, in acest caz, existenta si consecintele
dezechilibrelor sunt suportate atat de indivizi (rationati pe piata muncii), cat si de
firme (rationate pe piata bunurilor), caci nu-si pot vinde intreaga productie. in
aceste conditii, o crestere a cheltuielilor publice sau o reducere a taxelor si
impozitelor pot avea efecte benefice asupra cererii de consum, care la randul ei,
poate revigora consumul si conjunctura economica, ceea ce este de natura sa
reduca somajul.

Al doilea regim este cel de somaj clasic, in care exista un exces de
oferta pe piata muncii (deci exista someri) si un exces de cerere pe piata
bunurilor. Situatia este aparent paradoxala, caci in pofida unei cereri
excedentare, firmele nu risca, totusi. sa angajeze un numar mai mare de
salariati. Prin urmare, exista o dubla rationare pentru indivizi pe cele doua piete,
ei si nu firmele fiind aceia care suporta consecintele dezechilibrelor aparute pe
piata. In asemenea conditii, la nivelul politicii macroeconomice, o reducere a
salariului real ar putea fi eficienta pentru reducerea somajului.

Al treilea regim este cel al inflatiei ,,reprimate” . in acest caz, pe ambele
piete exista un exces al cererii in raport cu oferta, ceea ce declanseaza o
presiune inflationista (preturile tind sa creasca). S-ar impune, in aceste conditii,
in principal, o politica stricta si ferma de control al preturilor si al salariilor.

Al patrulea caz se caracterizeaza printr-un exces de cerere pe piata
muncii si un exces de ofertd pe piata bunurilor. Aceasta ar putea fi denumit
regim de subconsum, care, insa, este aproape inexistent in conditile unei
economii normale.

Pentru a stabili exact existenta regimurilor prezentate, este nevoie de
teste econometrice performante. Acestea sunt, in general, complicate,
necesitdnd colaborarea unor echipe de specialisti, la nivel central si existenta
unui sistem de evidentd statisticd adecvat. in conditile actuale, in Romania,
teoria dezechilibrelor poate constitui un eficace instrument de analiza i un

rezervor de sugestii pentru politica macroeconomica aplicata.
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Pentru situatia actuala in Romania, conform clasificarii dezechilibrelor,
regimul somajului clasic s-ar potrivi cel mai bine. Intr-adevar, exista in realitate o
dubla rationare pentru indivizi (populatie), pe piata bunurilor si pe piata muncii,
acestia suportdnd consecintele dezechilibrelor aparute, si nu firmele. Solutia
reducerii salariului real (aplicata intr-adevar pana acum, caci salarile nominale
au sporit cu mult mai putin decat preturile), insa, nu poate avea sanse de reusita,
in conditiile unui nivel de trai foarte scazut si poate genera (cum de altfel s-a si
intamplat), reactii sociale de mare amploare.

in tarile din estul Europei, procesele economice se desfagoara in conditiile
existentei unor dezechilibre structurale importante,. Existenta acestora face ca

reforma s3 fie ingreunata, manifestandu-se. totodata, convulsii sociale grave.



Cap. X CRESTEREA ECONOMICA

Teoria cresterii economice cuprinde in special acele module

care au fost desprinse din studiul economiei in care se iau in calcul

schimbarile din stocul de capital, marimea populatiei (numar si structura

pe varste a fortei de munca), progresul tehnic, tehnologic, informatic si

comunicational, spiritul antreprenorial in conditiile de incertitudine si risc,

asteptarile rationale, mediul institutional si organizational. Se considera ca

teoria cresterii pune un accent mai mare pe instrumentarul matematic

decat pe analiza functionari ireale a sistemului economic, avand drept

cadru de manifestare anumite scheme si modele conceptuale, plecand de

la ecuatia si apoi de la modelul elaborat independent de Harrod si Domar,

precum si ca urmare a studiilor si cercetarilor elaborate de Clubul de la

Roma, indeosebi dupa anii '60, cand a capatat relief ideea ,,cresterii zero”

datorita restrictiilor de mediu si a deficitului general de resurse. Totodata,

incepand cu luarea in studiu a fenomenului_globalizarii, granitele atat de

rigide intre crestere si dezvoltare, intre dezvoltare si subdezvoltare incepe

sa se estompeze, mai ales ca substratului ideologic al teoriilor economice i

se acordi un rol din ce in ce mai neinsemnat. in lumina preocuparilor mai

vaste ale cercetarilor pozitive, bazate pe cultura, civilizatia si spiritualitatea

intregii umanitati existentd un_ singur obiectiv_fundamental, o singura

alternativa: conservarea vietii si a mediului inconjurator. Aceasta este

promovarea pe care o aduce noul mileniu si careia trebuie sa-i faca fata

omenirea in ansamblul ei.
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X.1. Cresterea economica si dezvoltarea

Teoria economica clasica a tratat pentru prima data cresterea si
dezvoltarea economica, definindu-le cu scopul de a investiga natura si cauzele
avutiei natiunilor si ale repartitiei produsului national intre cei care au participat la
realizarea acestuia, in conditiile cresterii populatiei, ale deficitului de resurse si
ale concurentei libere de pe piata privata. A fost pus accentul pe acumularea de
capital, dezvoltarea pietelor si diviziunea muncii, facandu-se totodata si
recomandari de politicd economica. Din considerente pragmatice se sustinea i
interventia statului, in special atunci cand mecanismele pietei esuau. A fost, de
asemenea, elaboratd o teorie a populatiei, abordarea malthusiana fiind
acceptatd de majoritatea adeptilor teoriei economice clasice. Limitele acesteia
constau in tratarea neadecvatd a cererii agregate si in lipsa de claritate a
explicatiilor referitoare la factorii ce determind corelarea ofertei de capital cu
cheltuielile salariale si investitia fizica.

Astfel, Say (1767 — 1832) a negat ca ar putea exista vreodata o
supraproductie de marfuri, ceea ce ar face ca fiecare oferta sa isi creeze propria
sa cerere. Reprezentatul cel mai de seama Tnsa al scolii clasice este Adam
Smith (1723 — 17909. preocuparea sa majord a fost legatd de cresterea
economica, al cdrei motor el l-a gasit in diviziunea muncii, progresul tehnic si
acumularea capitalului. Diviziunea muncii implicd necesitatea schimbului
deoarece fiecare om este manat de propriul sau interes pentru a obtine bunurile

altora. Baza acumulérii capitalului consta in viziunea lui Smith in cumparare.
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Pentru reusita cresterii economice insa cadrul social, institutional si legal trebuie
sa fie corect bazat pe libertatea naturald si in care fiecare om, odatad cu
promovarea propriului interes, este manat, din cauza existentei unei armonii a
intereselor, sa8 promoveze i interesele societatii, chiar daca nu are in mod
explicit aceasta intentie. El a emis o ipoteza ca libera concurenta dimpreuna cu
legislatia si organizarea sociala — care trebuie mai degraba sa se conformeze
decat sa se contrapuna ordinii naturale firesti — genereaza propriile capacitati de
reglare a cererii cu oferta.

Adam Smith in celebra sa fraza despre ,mana invizibila” ii sfatuieste pe
semenii sai sa-si urmeze ,deseori” sau ,in majoritatea cazurilor” interesul lor
egoist. Omul, afirma Smith, nu se poate bizui pe altruismul semenilor pentru a
obtine cele necesare existentei sale. Va reusi, mai degraba daca va putea sa le
capteze interesul, sa le stimuleze propriul lor egoism, aratandu-le ca este in
avantajul lor sa faca pentru el ceea ce le-a cerut. Nu de la bunavointa
macelarului, laptarului sau a brutarului asteptam noi sa ne fie servita masa, ci de
la grija cu care acestia isi privesc interesele. Ne adresam nu omeniei, ci
egoismului lor, nu le vorbim de nevoile noastre, ci de avantajele lor. Lectura
atenta a lucrarii ,Avutia natiunilor. Cercetare asupra naturii si cauzelor ei” (1776)
demonstreaza totusi fericirea colectivitatii.

Desi a sustinut doctrina ,laissez — faire”, Smith a fost si adeptul
interventiei statului prin protejarea industriilor aflate la inceputul dezvoltarii lor, ca
si pentru realizarea celor trei functii ale statului. de aparare, justitie si de

efectuarea a unor lucrari publice.




Se spune ca inainte de a fi publicat Smith ,Avutia natiunilor. Cercetare
asupra naturii i cauzelor ei” (vol | si Il Edit. Aademiei, Buc., 1965) existau
dezbateri despre economie, pe cand dupa aceea s-a dezbatut stiinta economica

O contributie de seama in analiza problemei dinamicii economice a adus-
o John Bates Clark (1847 — 1938), fondatorul doctrinei productivitatii marginale
(la care a ajuns printr-o generalizare a notiunii de renta a lui Ricardo). El a fost
cel care a statuat corectitudinea repartitier veniturilor potrivit legii productivitatii
marginale. J.B.Clark a aratat ca figura reprezentativa a cresterii economice o
constituie ntreprinzatorul care orienteaza activitatea firmei catre ramuri cu
minimum de cheltuieli si maximum de rezultate, combinand factorii productiei Tn
scopul rentabilitatii ei. Cheia dinamicii economice o constituie existenta unui
capital care sa permita acumularea si cresterea productiei, progresul tehnic fiind
in opinia lui Clark mijlocul prin care se realizeaza viziunea dinamica a economiei.
Totodata, el a avut convingerea ca cresterea economica sta la baza progresului
in toate domeniile (Philosophy of Wealth — 1885, Distribution of Wealth — 1899).

in 1912 Joseph A Schumpter (1883 — 1950) elaboreazd o adevarata
enciclopedie privind dezvoltarea economica (Theory of Economic Development),
in care rolul principal il joaca intreprinzatorul privat. Acesta trebuie sa anticipeze
cererea, ca urmare a intervalului de timp intre decizia de a produce si
comercializare, ceea ce presupune asumarea riscurilor fluctuatiilor cererii
survenite in acest interval. inceputul intreprinzatorului este considerat un factor
de productie in sine si este privit separat de cel de munca. Distinctia provine din

faptul ca deciziile adoptate de intreprinzator sunt de mai mare anvergura si cu un



orizont mai mare de timp. Intreprinzatorul este responsabil de inovatie de
produs, tehnica de piata, de organizare. Actiunile sale sunt apoi limitate de catre
grupuri de alti intreprinzatori, ceea ce conduce la avant economic. Procesul de
adaptare la conditilor noi generate de avantul economic declanseaza
depresiunea.

Joseph A Schumpter a atras atentia asupra pericolului ca unitatile
capitaliste, devenite excesiv de mari si conduse de facto de birocrati numiti de
patroni fara interese de proprietari, sa-si piarda ratiunea de a fi, ceea ce va
necesita preluarea acestora de catre stat pentru a le salva. El I-a contrazis pe
Marx sustindnd cd necesitatea capitalista va ceda locul socialismului nu din
cauza esecurilor sale ci din cauza succeselor sale. De asemenea, Schumpter a
fost un pionier al analizei ciclurilor economice (Bussiness Cycles, 1939).

{n anii ’40 au fost aduse contributii majore la teoria cresterii economice de
catre Sir Roy Harrod (1900 — 19789 si Evsey D. Domar (1914). Cele mai
renumite realizari ale lui Harrod se refera la problemele de dinamica economica
si in special la ratele de crestere. A legat analiza lui Keynes de propriile sale idei
printr-un model al ciclului economic. incorporand principiul acceleratorului si
mecanismul multiplicatorului. A formulat ecuatia fundamentala a cresterii
economice, descoperitd independent si de Domar si cunoscuta acum ca ecuatia
Harrod — Domar. Astfel, in sistemul keynesist static, prin analiza efectuata de
Harrod, au fost introduse conditile in care se poate atinge o traiectorie de
echilibru a cresterii. Domar a scos in evidenta faptul ca cheltuielile de investitii au

un efect dublu, respectiv un efect de generator de venit si un efect de sporire a



capacitatilor de productie. Teoria economica il recunoaste numai pe primul, dar
Domar a precizat conditile ce trebuie indeplinite pentru ca cresterea cererii i
cresterea capacitatii sa aiba loc in echilibru. Rezultatele obtinute au fost similare
cu cele ale lui Harrod si au condus la elaborarea modelului de crestere Harrod —
Domar. Modelul de crestere Harrod — Domar este cu un singur sector si apartine
viziunii keynesiste, prin conceptele sale de stabilitate economica si somaj, prin
ipotezele sale rigide, care il fac util numai in analize pe termen scurt. Modelul
neglijeaza efectele preturilor relative asupra proportiilor factorilor, considerandu-
le fixe chiar daca implicda o functie de productie agregata, modelul se
debaraseaza de principalele criterii aduse functiei de productie incluse in
modelul neoclasic de crestere. Pe scurt, se poate sintetiza in trei probleme
fundamentale modelul Harrod - Domar:

- a). Daca este posibila sau nu cresterea constanta,

- b). Posibilitatea cresterii constante la nivelul ocuparii depline;

- ¢). stabilitatea sau instabilitatea ratei garantate de crestere.

Cadrul modelului fiind suficient de general, in numeroase lucrari ulterioare
asupra cresterii au fost incorporate efectele fiscale, monetare si cele ale
progresului tehnic. Astfel ca, daca in anii '40 Harrod mai intai si apoi Domar au
definit conceptul de crestere economica, o teorie propriu-zisa a cresterii
economice ncepe sa se dezvolte abia in anul 1960, sub impulsul dezvoltarii
modelelor de crestere.
Fracois Perroux a definit cresterea economica in sens strict ca marire

sustinutad Tntr-una sau mai multe perioade (cuprinzand mai multe cicluri cvasi-



decenale) a produsului global net in termeni reali, desi nu este Tmpotriva
comensurarii cresterii si prin cresterea produsului real pe locuitor. Aceasta
abordare diferentiaza totusi cresterea si dezvoltarea. In mod practic cresterea
include progresul tehnic care este factorul determinant al modificarii structurilor,
atitudinilor si mentalitatilor. Fr. Perroux insistd asupra acestei dinamici globale a
cresterii, fiind definita prin dezvoltarea durabila a unei unitati economice simple
sau complexe, realizata in schimbarile de structura, mutatii sectoriale si
schimbari care sa-i permita autointretinerea.

Celso Furtado considera distinctia clasica a lui Fr. Perroux intre crestere
si dezvoltare este imperceptibila in realitate. Nu se poate sustine ipoteza unei
cresteri fara dezvoltare aplicata unui ansamblu economic care produce propria
sa crestere. Fr. Perroux recunoaste el insusi in observatiile sale concrete ca nici
o crestere nu este omotetica cresterea realizdndu-se in si prin schimbari de
structura iar dezvoltarea include si sustine cresterea.

Cresterea economica, spre deosebire de expansiunea economica (sau
boom economic) nu este reversibila, poate crea ritmuri variabile, atat crescatoare
cat si descrescatoare, fiind un fenomen de perioada lunga.

Caracterul auto-intretinut al cresterii economice se concretizeaza in
modificari cumulative ale conditilor de productie: investitii nete in crestere,
perfectionarea calificarii profesionale, incorporarea sustinuta a progresului tehnic
in noile masini, obiceiuri noi de consum, elasticitate In modificarea anticiparilor

intreprinzatorilor.
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Asadar, cresterea economica nu este un fenomen pur cantitativ,
deosebindu-se de expansiunea economica nu numai prin durata ci si prin faptul
ca include de cele mai multe ori schimbari structurale. Se presupune chiar ca in
realitate cresterea economica reprezintd manifestarea fenomenologica a
structurii economice. Opinia este justificatd deoarece cresterea economica
constituie un rezultat al structurii, adica al functionarii corelate a elementelor
sistemului economic.

Astfel, cresterea economica modifica partea relativa a diferitelor sectoare.
Apar noi tehnici si tehnologii, industriile si serviciile se diversifica, informatizarea,
robotizarea si flexibilizarea iau locul procedeelor conventionale din activitatea
economica. Cresterea este insotita de mutatii sociale, raporturi noi de proprietate
care fac posibila cresterea durabila a fluxurilor de servire, producere si creatie in
toate domeniile cerute de piata.

Dar, asa cum a precizat Schumpter, este posibila scaderea temporara a
productivitatii, ceea ce nu inseamna oprirea cresterii. in special recesiunile sunt,
deci, parte integranta a cresterii, daca se refera la procesele inovative de
adaptare.

Marea majoritate a economistilor marxisti au trasat o granita clara intre
conceptul de crestere economica si cel de dezvoltare, considerdnd ca
dezvoltarea economica este net superioara cresterii, precum este calitatea fata
de cantitate. Cresterea economica era asimilata cu toate relele manifestate, ce-i

drept, de-a lungul dezvoltarii societatii capitaliste, in timp ce dezvoltarea era
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imaginatd ca ceva sacrosanct si care in comunism va avea ca rezultat
instaurarea paradisului pe pamant.

Daca la Hegel ideea este cauza schimbarilor sociale, la Marx acest lucru
se intampla datoritd modului de productie a mijloacelor materiale de existenta.
Diverselor tipuri de crestere le corespund la Marx reproductia restransa, simpla
si largita analizate in cadrul procesului mai larg al acumularii (dezacumularii)
capitaliste. Prezicerile lui Marx privind concentrarea puternica a industriei s-au
adeverit. Dar succesul marxismului provine mai degraba dintr-o serie de erori,
dintre care cea mai celebra, care a declansat o adevarata inflamare morala a
partizanilor sai, se refera la ipoteza ca forta de munca este unicul input al
productiei care poate fi exploatat. Alte erori se refera la faptul ca, in timp ce
raportul capital/om creste, raportul productie/om creste mult mai incet, astfel
incat plus-valoarea/om, adica sursa profitului creste si ea mai incet, ca progresul
tehnic economiseste munca, astfel incat muncitorii sunt inlocuiti si fortati sa se
alature ,armatei de rezerva” a somerilor, a caror prezenta creeaza opresiune in
jos asupra salariilor. In realitate, rata profitului a rdmas remarcabil de stabild in
ultimul secol, iar salariile reale au crescut.

Totusi, ciclurile economice interpretate de Marx ca un lant de crize de
supraproductie generate de marile disproportii structurale acumulate de-a lungul
timpului au favorizat polarizarea sistemului intre saracie si bogatie, mai ales in
perioada ,acumularii primitive” a capitalismului. Mistificarea adevarului despre
fostele tari socialiste a marit fascinatia exercitatd de Marx de mai bine de un

secol, insa iata amurgul idolilor prezis de Nietzche a inceput.
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10.2. Dezvoltare — subdezvoltare : o separare artificiala

Aproape trei sferturi din populatia lumii traieste in tari ramase in urma din
punct de vedere al dezvoltarii economice, in conditiile in care, desi a fost invins
conflictul dintre Est si Vest, a ramas cel dintre Nord si Sud, adica dintre tarile
bogate si sarace, ramase intr-o faza semi-agrara. Acest fapt are consecinte
multiple si enorme, in contextul cresterii si diversificarii interdependentele
economice atat la nivelul statal cat si prin trecerea in primplanul scenei
economice globale a societatilor transnationale, care de ani buni au depasit atat
productia si serviciile cat si comertul exterior mondial facturat drept ,economie
mondiald” (intr-o acceptie din care se exclud rezultatele economice obtinute de
societatile transnationale).

in principiu, se considera ca tarile dezvoltate sunt acelea care au
cunoscut atat toate formele succesive ale revolutiilor industriale, cat si pe cele
din sectorul tertiar si informational - comunicational. Pentru celelalte tari
dezvoltarea apare ca un pom de craciun incarcat cu daruri. Dar, mai mult decat
un nivel de viatd comensurat atat de aproximativ prin mediile statistice, este insa
vorba de un alt stil de viata care transpare in tarile nedezvoltate prin povestirile
imigrantilor, ale mas-mediei, sau prin avioanele si autocarele care aduc langa
satele Tnapoiate pe ,bogatii’ ce exercitd un efect de ce exercita un efect de
demonstratie (din jungla cea mai intinsa pana in inima desertului african sau

stepele Asiei) in sufletul unor oameni ramasi parca in afara istoriei.



Un mod de abordare care are in centru elementul timp priveste fenomenul
subdezvoltarii in termeni de intarziere si de cerc vicios, fie din cauza insuficientei
capitalistilor, a resurselor naturale, energetice, tehnologice sau informationale,
fie din cauza cresterii demografice necontrolate. in fond, economistilor ortodocsi,
de formatie neoclasica si neo-liberala dau termenului de subdezvoltare un
inteles mai degraba de nedezvoltare sau intarziere temporara in procesul
dezvoltarii. Astfel, Samuelson considera, pe de o parte, ca fiecare tara trebuie sa
fie capabila de o imbunatatire substantiald a venitului ei, iar pe de alta parte,
chiar tarile avansate care au fost candva subdezvoltate, pot fi privite ca
subdezvoltate in sensul ca nu au atins limita maxima, fiind capabile sa se
dezvolte si mai mult. Desi se considera ca, privite antropologic, caracteristicile
fizice si mentale ale oamenilor nu difera aproape deloc, stiintific s-a demonstrat
demult ca diferentele sunt uneori atat de mari incat, daca am forta oarecum nota
le-am putea compara cu cele intre ,lumea domestica si cea ramasa in stare
naturald” (eufemisme pentru civilizatie si respectiv salbatice). Walter Whitman
Rostow (1916 — ) a explicat procesul cresterii sociale a societatii (,Stadiile
cresterii economice” — 1960). Astfel, cresterea economica este vazuta in mod
corect ca pe o modernizare, ca pe un proces unic al mersului inainte al societatii
omenesti in ansambilul ei, structuratd pe natiuni, popoare sau uneori pe regiune.
Modelul integrat de Rostow cuprinde cinci sau, in unele lucrari mai recente,
sase stadii ale modernizarii fiecarei economii: societatea traditionala, pregatirea
decolarii, decolarea, inaintarea spre maturitate, stadiul consumului de masa si,

in fine, un stadiu caracteristic economiei americane din ultimele decenii, cand s-



a adaptat formula cresterii populatiei, a familiei numeroase cu o serie de efecte
economice deosebite. Este evidentiata discontinuitatea imensa dintre perioadele
anterioare si Revolutia industriala. A treia etapa a cresterii si anume decolarea,
prin analogia cu zborul unui avion sugereaza ca nu este posibild fara atingerea
unei anumite viteze, caracterizandu-se mai degraba printr-o crestere economica
permanenta decat prin scurte rabufniri de activitate, iar rata acumularii creste
pana la cel putin 10%. De asemenea, trebuie sa existe cel putin un sector
industrial important cu rata mare de crestere si un cadru, fie politic, fie social,
care sa sprijine expansiunea sectorului modern. De aceea a denumit aceasta
etapa revolutie industriala. inaintarea spre maturitate este definita, in principal,
ca o perioada indelungata de progres continuu, (cc 60 de ani) cu un nivel relativ
al investitiilor ajuns la 20% din venitul national.

Pentru studiul consumului de masa Rostow considera ca in SUA au fost
necesari 100 de ani de acumulare si de productie de masa a unor bunuri de
consum si servicii sofisticate.

La debutul carierei sale intelectuale, John Maynard (1883 — 1946) Keynes
a vrut sa schimbe toate ideile de pana la el. studiind fundamentele actiunii
umane, pregateste si elaboreaza o teza asupra probabilitatilor, teza foarte bine
primita de intelectualii din acea perioada Continua cu lucrarea ,Consecintele
economice ale pacii” in care prezinta aspecte din negocierile de la Versaille, o
notorietate internationala. Mai tarziu, el denunta principiul reglarii automate a
preturilor, afirmand ca, ,interesul personal nu lucreaza intotdeauna in favoarea

interesului general”. Astfel, el respinge teoria , mainii invizibile a lui Adam Smith
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si mai mult, formalizarea matematica a lui Walras, realizand faptul ca acestea
sunt fondate pe erori intelectuale. El blameaza, de fapt, inactiunea implicata de
aceste teorii, in problemele economice de actualitate ce comporta un risc foarte
mare.

Pentru Keynes, ,problema politica a umanitatii consta in combaterea a trei
lucruri: eficienta economica, justitia sociala si libertatea politica”. Singurele cai de
obtinere a acestor obiective sunt reformele profunde.

Keynes, intr-o versiune mai radicala a politicii sale insista asupra
importantei investitilor publice, in vederea combaterii gomajului, investiii
realizate xxxxx de cheltuieli publice.

Conform teoriei clasice, echilibrul intre oferta si cerere pe piata muncii
fixeaza simultan salariul real. in mod analog, piata de capital determina un nivel
de echilibru al ratei reale a dobanzii si a investitiei. insa Keynes se desprinde de
aceasta conceptie care a dominat gandirea clasica.

Keynes considera ca economisirea (venitul — cheltuielile de consum) este
intotdeauna egala cu investitia, care este un factor important al activitatii
economice. Mai precis, decizia de investitie determina nivelul productiei, nivelul
ocupdrii si al venitului. Decizia determind din anticiparile si impulsurile
anteprenorilor, ca o nevoie spontana de a realiza ceva, mai degraba decat a nu
face nimic.

,Teoria generald , a lui Keynes, referindu-se la raportul intre investitii si

economisire franeaza cererea efectiva, investitia, venitul.



Cu toate ca critica teoria clasica, Keynes folosea elemente ale acesteia in
elaborarea ideilor sale. Dupa opinia lui, slabiciunea teoriei clasice in
determinarea nivelului global al ocuparii si al productiei era principala greseala a
acestuia. Teoria clasica presupunea ca fortele pietei imping evolutia economiei
catre ocuparea deplina, pe cand Keynes spunea ca teoria clasica trebuie
aplicata odata ce ocuparea deplina era atinsa. Pentru analiza keynesista,
moneda joaca un rol fundamental. Desi aceasta este determinata de autoritatile
monetare, Keynes lasa sa se inteleaga faptul ca oferta de moneda este
determinata de necesitatile economice.

fntre 1900 si 1940, prabusirea unui sistem international bazat pe sistemul
marilor puteri , etalonul xxxxxxx , piata autoreglatoare si statul liberal, este un alt
nivel eveniment la care Keynes a fost martor. Acest sistem se baza pe ideea ca
piata se regleaza singura, integrand ca factori de productie aurul, paméantul si
munca.

in acelasi timp cu Keynes, Hayek dezvolta o teorie a fluctuatiilor ciclice,
imprumutand ideea dezechilibrului intre rata naturala a dobanzii si rata dobanzii
determinata de sistemul bancar (de la Wicksell) dar si conceptia de investitie ca
alungire a progresului de productie, ce are ca resurse initiale munca si resursele
naturale (de la Bohn....). Hayek afirma ca variatia cantitatii de moneda provoaca
o alungire a procesului de productie si apoi, un dezechilibru intre investitie si
economisirea doritd de agentii economici. O crestere a preturilor la bunurile de
consum provoaca cheltuieli in fondul de economisiri. Astfel, se scurteaza

procesul de productie, avand drept cauza cresterea somajului in sectorul



bunurilor de productie. Acest proces se va extinde apoi in economie. Pornind de
la teoria neoclasica, Wicksell arata ca dezechilibrul intre rata naturala si rata
monetara a dobanzii genereaza un proces cumulativ de crestere sau scadere a
preturilor. In ,Teoria generald”, Keynes nu spune decat ci a dezvoltat acest
concept, dar ca mai tarziu i s-a parut eronata.

Dintre suedezi, Bertil Ohlin a dezvoltat analize de natura sa motiveze
interventia statului impotriva somajului. Joan Robinson si teoreticienii post —
keynesisti considera preturile monetare ca fiind determinate de adaugarea unei
taxe procentuale, a carei marire depinde de gradul de monopol al intreprinderii
sau al industriei considerate la costul variabil mediu, idee nu tocmai
neadevarata. Orice intreprindere care detine o pozitie de monopol pe o piata,
cauta sa-si fructifice aceasta pozitie prin marirea preturilor cu aceasta taxa
procentuala.

in teoria sa, Keynes a diagnosticat foarte precis cele doua mari greseli ale
capitalismului: somajul ridicat si repartitia inegalda a veniturilor. Aceste doua
greseli maresc probabilitatea producerii unor unei revolutii, diferentieri intre
somer si angajat. Ca remediu, Keynes propune o teorie care sa explice de ce
productia si ocuparea sunt subiectele unei astfel de fluctuatii, dar care nu ofera o
solutie pentru evitarea acestor fluctuatii si pentru mentinerea unui nivel ridicat al
ocuparii.

in planul politicii economice, in pozitiile lui Keynes se observa si variatii.
Astfel, fixeaza la 4,5% nivelul sub care o politica activa de ocupare deplina este

susceptibild de a declansa un proces inflationist. Dar, in timpul razboiului,



Keynes se pronunta in favoarea socializarii investitiilor si a unui control important
al statului asupra activitati economice, propunand mecanisme de gestiune
publica a investitiei.

Pentru alti teoreticieni, ocuparea deplina a devenit un obiectiv prioritar. in
Marea Britanie, William Beverdige elaboreaza un al doilea raport asupra ocuparii
depline. Enunturile sunt caracterizate ca apartindnd unui interventionism mai
putin radical.

in 1945, guvernul canadian publicd o carte albd, subliniind unul din
obiectivele principale: ocuparea deplina.

Ocuparea deplina. A devenit un obiectiv si pentru alte tari ca Australia,
Noua Zeelanda, Belgia, Franta, Olanda, Norvegia. Se poate afirma ca ideile lui
Keynes si ale altora in ceea ce priveste ocuparea deplind au reprezentat o
victorie, atat in Europa, cat si in SUA.

Constatand prabusirea vechii ordini, Alvin Honsen pledeaza pentru o
economie de piata reconstruita, pe baza unor noi situatii.

in Germania, Ludwig Erhard concepe si aplicd ,economia socialad de
piatd”, caracterizata printr-o larga incredere in piata, pe cand in Marea Britanie,
Jeames Meade sustinea o politica liberala, care sa respecte piata sociala in
protectia intereselor pietei muncii.

in SUA, victoria Iui J.F. Kennedy da ocazia economistilor americani de a
se afirma pe plan international. Echipa de consilieri oficiali ai lui J.F.Kennedy,
formata din economisti ca Walter Heller, James Tobi, Kermit Gordon, Robert

Solow si Arthur Okun, propun o noud politicd economica ,noua economie”.



Aceasta este bazata pe trei principii: primul se refera la punerea in aplicare a
instrumentelor politicii macroeconomice in scopul atingerii unor obiective
economice reale; al doilea propune o gestiune activa a cererii, pentru a combate
slabiciunile inerte ale capitalismului de piata; al treilea consta in aplicarea
combinata a politicilor fiscale si monetare.

in timp ce Keynes puplica ,Teoria generald”, a aparut o alta revolutie
stiintifica: matematizarea disciplinei, desi utilizarea matematicii in analizele
economice este deja veche. Economistul Henry L. Moore se numara printre
primii care au folosit statisticile in relatiile economice, cum ar fi teoria care leaga
salariul de productivitatea marginald a muncii. De asemenea, economisti ca
Irving Eischer si Wesley C Mitchell se intereseaza de economia matematica si
de utilizarea statisticilor. Un economist european, Rrognar Frisch a format si
organizat noua disciplind, pe care a numit-o economie, definita ca uniunea intre
teoria economica, matematica si statisticd. Teoria echilibrului general ia in
considerare faptul ca oferta si cererea pentru fiecare bun depind nu numai de
pretul bunului, ci si de celelalte preturi.

Hicks prezinta ,teoria generalizatd”, intr-un grafic cu doua curbe: o curba
reprezinta punctele unde exista egalitate intre i si s, iar cealalta curba
reprezintd punctele unde exista un echilibru al pietei monetare. Punctul de
intersectie al celor doua curbe este punctul de echilibru al economiei.

Prin simplitatea lor, principalele functii keynesiste puteau fi verificate
statistic, precum si criticate acestea s-au intdmplat intre anii ‘40 - 50, fie ca a

fost vorba de consum, de investitie, de relatia somaj — inflatie. J. Desenberry



verifica statistic relatia venit — consum in viziunea lui Keynes, insa observatiile
sale nu confirma ipoteza keynesista. El propune, in 1948, o functie modificata, in
care sa intervina si cel mai ridicat venit disponibil obtinut in trecut. F Modigliani,
in studiul di 1954, impreuna cu R Brumberg pleaca de la teoria consumatorului si
de la functia consumului individual si ajung la concluzia ca proportia venitului
economist este independenta de venit, studiul lor confirmand fundamental
afirmatiile lui Keynes. ins&, Milton Friedman, in 1957, critica teoria lui Keynes,
dezvoltand o noua teorie a functiei de consum, bazata pe ipoteza ,venitului
permanent”. Aceasta teorie nu mai verifica sau ameliora teoriile lui Keynes, ci le
dezbatea intr-un mod critic, respingandu-le in cele din urma.

Lucrarile despre functia de investitie nu au adus schimbari radicale. Cei
care au studiat aceasta functie nu au facut altceva decat au slefuit-o, luand in
considerare o gama mai larga de variabile, de indicatori.

Analiza relatiei ratei salariu — somaj a constituit un nou subiect de
dezbatere. Dezbaterea nu a avut un mare ecou, avand in vedere momentul ei,
respectiv razboiul, timp in care era dificil sa te pronunti impotriva ocuparii
depline.

A. Phillips a evaluat la 5,5 rata somajului susceptibila de a asigura
stabilitatea ratei salariilor, dar preciza caracterul provizoriu al concluziilor sale.
Samuelson si Solow au publicat curba lui Phillips, obtindnd o schema care poate
duce la doua concluzii: pentru a obtine o crestere a salariilor la o rata care nu
depaseste 2,5% pe an, economia americana pare sa aiba nevoie de o rata a

somajului de 5 — 6% pe an, pentru a realiza o productie suficienta pentru a nu
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provoca un somaj mai mare de 3%, indicele preturilor poate avea o crestere de 4
— 5% pe an.

Elementele macroeconomice din ,Teoria generald” sunt insa pe termen
scurt, uneori chiar intr-o abordare statica. Din 1933, Kalecki incearca sa explice
instabilitatea economiilor capitaliste, divizand societatea in doua clase, dintre
care una are ca venituri profitul si alta salariul. in paralel, Koldor propune un
model al ciclului economic ce se inscrie in analiza macroeconomica a lui
Keynes, dar si in continuarea lucrarilor lui Kalecki. In analizele sale asupra
cresteri, impartirea veniturilor intre profituri si salarii devine elementul major al
explicatiei.

La 20 de ani de la publicarea ,Teoriei Generale”, in 1956, Milton Friedman
propune o reabilitare si o reformulare a teoriei cantitative a monedei ca o teorie a
cererii de moneda din partea agentilor economici. Oferta de moneda determinata
de autoritdtile monetare este mai volatild decat cererea dare decurge din
comportamentele agentilor. Programul de politicd economica a lui Friedman
implica printre obiectivele sale asigurarea unui cadru stabil pentru operatiunile de
piatda de catre stat si realizarea tuturor costurilor ocuparii depline. Acestea
presupun, pe langa disciplina monetara, stabilitatea cheltuielilor si a platilor de
transfer ale guvernului. Friedman afirma ca singurul mijloc pentru a asigura
stabilitatea preturilor este de a sustrage variatile masei monetare de la decizia
autoritatilor politice.

Teoria keynesista este adesea caracterizata ca o teorie a cererii efective,

politicile sale stimuland cererea. Contrar acesteia, economistii ofertei propun o
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reducere importanta de impozit direct si o atenuare a caracterului sau opresiv,
pentru ca bogatii sunt cei care economisesc si investesc mai mult. Ca argument,
ei spun ca oferta globala isi creeaza cererea, demonstrand ca solutiile
keynesiste de stimulare a cererii sunt ineficiente.

Politica de stimulare a cererii nu are nici un efect asupra productiei si
ocuparii, conform teoriei neutralitatii, formulatd de Sargent, Wallace si Barro.
Astfel, fluctuatiile ciclice sunt provocate de socuri ce induc perceptii eronate ale
fluctuatiilor de pret, ducand la decizii de productie gresite.

Pentru noua macroeconomie clasica, socurile sunt de natura monetara.
Din criticarea acestui model a aparut teoria ciclurilor reale, care considera ca
fluctuatiile sunt generate de socuri la nivelul productivitatii.

Modelul keynesist este cunoscut ca un sistem al echilibrului. Noua
economie keynesistd cautd sa explice rigiditatea preturilor si a salariilor.
Derularea contractelor reprezinta o alta sursa de rigiditate si de amplificare a
dezechilibrelor, respectiv prin expunerea in conditile de variatie a preturilor

productiei..
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Cap. XI - INVESTITIILE SI

FACTORII DE RISC

11.1. - PROCESUL DE MANAGEMENT AL RISCULUI

Realizarea proiectelor de investitii presupune identificarea si
asumarea unor riscuri multiple, legate de specificul acestui domeniu de
activitate.

Desfasurarea lucrului sub actiunea directa a elementelor
naturii, mobilitatea procesului de productie, durata medie de
executie, numarul mare de activitati trebuie conduse si coordonate,
complexitatea procesului de productie, a relatiilor contractuale dintre
numeroasele parti implicate — avand adesea interese divergente sunt
tot atatea argumente in sprijinul afirmatiei anterioare.

Numim risc - nesiguranta asociata oricarui rezultat.

Nesiguranta — se poate referi la probabilitatea de aparitie a unui
eveniment, sau la influenta, la efectul unui eveniment, in cazul in care
acesta se produce.

Riscul apare atunci cand :

. un eveniment se produce sigur, dar rezultatul acestuia e nesigur

° efectul unui eveniment este cunoscut, dar aparitia

evenimentului e nesigura ;

o atat evenimentul, cat si efectul acestuia sunt incerte.

Riscul - din activitatea multipla de investitii include aceste
elemente, referindu-se in acest context, la probabilitatea de a nu se
respecta contractul in termeni de performanta (nerealizarea
standardelor de calitate prevazute), program (nerespectarea duratei
de executie) si cost (depasirea bugetului).

Numim element de risc in cadrul unui proiect, orice element
care are probabilitatea masurabila de a devia de la plan.
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Aceasta presupune desigur, existenta unui plan. Prin urmare,
in investitii, se utilizeaza ca instrumente de programarea productiei,
graficele retea.

18

Orice element al unei astfel de structuri poate fi util, ca element
de risc potential.

Cu cat aceasta structura este mai semnificativa, adica mai
apropiata de realitate, cu atat mai semnificative vor fi elementele de
risc luate in considerare.

Un element al proiectului, notat (a), poate fi considerat element
de risc, daca sunt indeplinite simultan urmatoarele conditii :

0<P(a)<1
La) = O
unde :
P(a) = probabilitatea unui eveniment (a) sa se produca
E(a) = efectul evenimentului (a) asupra proiectului
L(a) = evaluarea monetara a evenimentului (a)

Managementul riscului este un proces ciclic care cuprinde mai
multe faze distincte, si anume :

- identificarea riscului ;

- analiza risculut;

- reactia la risc.

FAZELE MANAGEMENTULUI DE RISC
Tabelul
FAZE ~ACTIUNI

IDENTIFICAREA RISCULUI | - Identificarea riscurilor
- ldentificarea riscurilor semnificative
- Eliminarea riscurilor neconcordante
ANALIZA RISCULUI - Evaluarea detaliata a riscurilor semnificative
- Estimarea ferma a rezultatului
- Estimarea ferma a probabilitatii
- Determinarea valorii asteptate
REACTIA LA RISC - Reducerea riscurilor
- Eliminarea riscurilor
- Repartizarea riscurilor
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Managementul riscului vizeaza maximizarea rezultatelor
pozitive si minimizarea consecintelor adverse.

Procesle de identificare, analiza si reactie la risc
interactioneaza intre ele si se pot suprapune in practica in diverse
modalitati.

19

11.2. - IDENTIFICAREA RISCULUI

In faza de identificare a riscului se evalueaza pericolele
potentiale, efectele acestora asupra proiectului si probabilitatile de
aparitie ale acestora pentru a decide care dintre riscuri trebuie
prevenite in prealabil.

Practic, in aceasta faza se identifica toate elementele care
satisfac conditiile prezentate mai sus, si anume :

0<P(a)<1
L(a) =0

Totodata, se elimina riscurile neconcordante, adica acele
elemente de risc cu probabilitati reduse de aparitie a riscurilor sau cu
un efect nesemnificativ.

Aceasta inseamna ca pot fi neglijate acele elemente pentru
care P(a) sau L(a) tind catre 0.

|dentificarea riscurilor trebuie realizata in mod regulat pe toata
durata proiectului.

Aceasta trebuie sa ia in considerare atat riscurile interne, cat si
pe cele externe.

Riscurile interne sunt riscuri pe care echipa care realizeaza
proiectul le poate controla sau influenta, in timp ce, riscurile externe
nu se afla sub controlul acesteia.

Riscul poate fi identificat folosindu-se urmatoarele metode :

. intocmirea unor liste de control care cuprind surse

potentiale de risc, cum ar fi ;

- contextul proiectului;

- rezultatele proiectului;

- memobrii echipei de proiect;

- modificari ale proiectului solicitate de beneficiar;

- erorile si omisiunile de proiectare;

- estimarile costului si termenul de executie;
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- etc.

o realizarea unor diafragme de flux pentru clarificarea
cauzelor si efectelor de risc;

) analiza documentelor unor proiecte similare celui in curs

de realizare;
20

. utilizarea experientei personalului din teren (sefi de
santiere, sefi de echipe si sefi de muncitori) prin invitarea
acestora la o sedinta formala de identificare a riscurilor.
De multe ori, oamenii de pe teren sunt constienti de
riscurile asumate si de problemele pe care cei din birouri
nu le sesizeaza.

O comunicare eficienta de teren — birouri este una din
cele mai bune surse de identificare si de diminuare a
riscurilor;

. identificarea riscurilor impuse din exterior (prin legislatie,
schimbari in economie, tehnologie, relatii cu sindicatele)
prin desemnarea unei persoane care sa participe la
intrunirile asociatiilor constructorilor, la conferinte de
specialitate si care sa parcurga totodata, itinerarul
publicatiilor in speta.

11.3. - ANALIZA RISCULUI

Faza de analiza a riscului ia in considerare riscurile identificate
in prima faza preliminara si realizeaza o cuantificare aprofundata a
acestora.

In cuantificarea riscurilor se iau in calcul, urmatoarele :

- toleranta la risc a actionarilor;

- sursele potentiale de risc;

- estimarile privind duratele activitatilor;

- estimarile privind costurile;

- etc.

Pentru analiza riscului - se foloseste un instrumentar matematic

divers, mergand de la analiza probabilistica la analiza Monte Carlo.
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Alegerea instrumentarului matematic trebuie sa fie adaptata la
necesitatile analizei si mai trebuie sa tina seama si de acuratetea
datelor disponibile.

Cea mai simpla metoda de cuantificare a riscurilor este aceea a
valorii monetare asteptate (VA), care se calculeaza ca produs intre
probabilitatiie de aparitie ale anumitor evenimente si efectele

acestora :
21

VA (a) =P (a) x E (a)(3)

unde :

VA (a)=  valoarea asteptata a evenimentului (a)

P(a) =  probabilitatea de aparitic a evenimentului (a)
E(a) =  efectul aparitiei fenomenului (a)

Determinarea riscului are un impact major, in calculatia costurilor si
implicit, in activitatea de ofertare — licitare.

Astfel, daca, spre exemplu, in timpul pregatirii documentatiei pentru
participarea la o licitatie pentru adjudecarea unei lucrari s-a identificat riscul
de a se intalni un strat de roca dura in timpul saparii fundatiei, antreprenorul
respectiv, putandu-se asigura impotriva acestui risc, calculand valoarea
asteptata a producerii acestui fenomen in vederea includerii sale in calculele
pentru elaborarea devizului oferta.

Concret, daca costul suplimentar antrenat de efectuarea de sapaturi in
roca dura pentru o anumita lucrare este de 100.000 de milioane lei, atunci,
probabilitata ca sa se intalneasca in sapatura o roca dura este estimata la 30

%, valoarea asteptata a acestui risc fiind de :

0,30 x 100.000 = 36.000 milioane lei

1l

VA (a)
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Antreprenorul poate sa includa in valoarea ofertei, suma de 30.000
milioane de lei pentru prevenirea acestui risc, stilnd ca dupa un numar
suficient de mare de licitatii, indiferent de rezultatul acestora, se vor acoperi
costurile riscului.

Avand in vdere ca, estimarea probabilitatilor este un proces cu un
grad mare de subiectivitate, rezultatele obtinute prin metoda valorii asteptate
sunt de obicel, utilizate ca date de intrare pentru analize ulterioare.

O alta metoda de cuantificare a riscului este metoda deviatiei
normale standard care se refera la determinarea nivelului de risc asociat
unei anumite durate de executie a proiectului, propusa de beneficiar sau
estimata de antreprenor.

Pentru exemplificarea acestei metode consideram urmatoarea situatie

corespunzatoare unui proiect care necesita realizarea a 10 activitati majore :

22

VARIATIA SI DEVIATIA STANDARD PENTRU UN PROIECT CU

10 ACTIVITATI
Tabelul

ACTIVITATE DURATA VARIATIA | DEVIATIA
A (dij) V) STANDARD (D)

A 70 4 2

B 20 0 0

C 10 4 2

D 15 25 5
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E 10 4 2
F 14 4 2
G 4 0 0
H 11 5,4 2,32
I 18 28,4 5,33
J 8 4 2
unde :
dij = (a+4m+Db)/6,a = durata optimista
b = durata pesimista
m = durata cea mai probabila
vV = [(b—a)/6]*[(b—a)/6]
D = radical din V

Daca presupunem ca activitatile sunt independente, atunci variatia
duratei unui set de actvitati este egala cu suma variatiilor duratelor

activitatilor cuprinse in acel set, in cazul nostru cu suma variatiilor duratelor

activitatilor critice.

In exemplul nostru, drumul critic include activitatile A, D si J.

Variatia pentru drumul critic este :

4+25+4
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Daca presupunem ca - termenul de executie propus este de 50 de

zile, probabilitatea ca acesta sa fie respectat se poate calcula cu ajutorul

formuleti :

23

Z = D-S
Radical din V

unde :
Z = deviatia normala standard
D = termenul de executie propus
S = durata critica
\Y4 = variatia drumului critic

In exemplul nostru, S =43, D =501 V =33.
Deci, Z = (50-43)/5,745 = 1,22

Cu ajutorul tabelului (vezi, Anexa 1) identificam pe o coloana :

Z=1,2 si pe linie

Z=10,02 si la intersectia acestora gasim probabilitatea realizarii
proiectului in termen de 50 de zile :

Z =0,8888.

Exista, deci o probabilitate de 88,88 % - ca proiectul sa fie realizat la

timp.
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Daca punem problema in sens invers si dorim sa determinam ce
termen de executie are proiectul , avand o probabilitate de 95 % de a fi
respectat, vom cauta in tabelul probabilitatilor cumulate, valoarea respectiva
determinata de 0,95.

Inseamna deci, ca valoarea lui Z asociata acestei probabilitati este de
1,645.

Pentru exemplul nostru putem scrie :

=)
Il

S +5,745 x 1,645 = 43+9,45 = 52,45 zile

Prin urmare exista deci, o probailitate de 95 % ca proiectul sa fie
realizat in termen de : 52,45 de zile.

Remarcam ca, daca termenul de executie propus este egal cu durata
critica (D = S), atunci Z = 0 si deci, probabilitatea de respectare a
termenului propus este in acest caz de 50 %.

Daca analizam probabilitatea ca un drum critic, de exemplu, cel care

include activitatile C, H si I, sa intarzie realizarea proiectului, vom avea :

24
S = 39zile,
V = 378si
Z = (50-39)/615 = 1,79

Acest rezultat arata ca exista o probabilitate de 96 %, ca acest drum
necritic sa permita realizarea la timp a proiectului.

Daca D =S = 43 de zile, atunci probabilitatea ca drumul necritic
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= C — H — I sa determine o intarziere a realizarii proiectului va fi :

Z = (43-39)/6.15

0,65

Rezultatul obtinut arata ca exista o probabilitate de 74 % - ca
proiectul , sa fie realizat la timp - sau o probabilitate de 26 %
(100 % - 74 %), ca acesta sa intarzie.

Presupunand ca, drumurile A — D — J (critic) si C — H - I (necritic)
sunt independente, probabilitatea ca ambele drumuri sa fie parcurse la timp

este egala cu produsul probabilitatilor individuale :

0,5x0,74 = 0,37 sau 37 %

Este deci util sa luam in considerare in analiza riscului asociat
termenului de executie si drumurile necritice care au activitati cu variatii

mari si/ sau durate apropiate de cea critica (rezerve mici de timp).

Simularile - constituie o metoda avansata de cuantificare a
riscurilor.
Simularea - utilizeaza un model al unui sistem pentru a analiza

performantele sau comportamentul sistemului.

Pentru proiectele de investitii. cel mai frecvent se foloseste
simularea MONTE CARLO a programului de executie si a costurilor

asocilate activitatilor.
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Aceasta tehnica simuleaza realizarea proiectului de un numar mare de
ori furnizand o distributie statistica a rezultatelor calculate, asa cum se poate

vedea in figura de mai jos :
PROBABILITATE CUMULATA
Figura 1
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ZILE DE LA INCEPEREA PROIECTULUI

Aceasta curba — S = arata probabilitatile cumulate ale realizarii

proiectului pana la o anumita data.
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De exemplu, exista o probabilitate de 50 % - ca proiectul sa fie

terminat in 145 de zile.

Datele de terminare a proiectului din partea stanga prezinta riscuri

mai mari decat cele din partea dreapta a graficului.

Arborii decizionali sunt instrumente care descriu interactiunile cheie
dintre decizii si evenimentele aleatoare, asa cum sunt percepute de catre

decidenti.
Ramurile arborelui reprezinta fie decizii (reprezentate ca patrate), fie

rezultate aleatoare sau incerte (reprezentate sub forma unor cercuri).

ARBORE DECIZIONAL

* Valoarea asteptata (VA) a unui efect =

= Efect x Probabilitatea de aparitie a efectului

* Valoarea asteptata a unei decizil =

= Suma valorilor asteptate ale tuturor efectelor rezultate

din acea decizie
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* Programul “Agresiv” are valoarea asteptata de 36 milioane lei
si va fi preferat programului “Conservator” care are o valoare

asteptata de 9 milioane lei.

In urma analizei riscurilor rezulta oportunitatile de urmarit si
amenintarile la care se va raspunde, precum si oportunitatile care vor fi

ignorate sau amenintarile care sunt considerate acceptabile.

11.4. - REACTIA LA RISC

Reactia la risc este faza de actiune din cadrul ciclului managementului

riscului, in care se incearca :

. sa se elimine riscurile;
. sa se reduca riscurile si / sau
° sa se repartizeze riscurile.

Aceste actiuni - se deruleaza pe baza unui plan de

Management al riscurilor care include :

- procedurile care se vor utiliza pentru conducerea si stapanirea
riscurilor ;

- persoanele care sunt raspunzatoare pentru anumite actiuni in
diverse domenii de risc :

- resursele alocate in acest scop ;
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modul de apreciere al rezultatelor obtinute in managementul
riscurilor.

114.1.- ELIMINAREA RISCURILOR

Are ca scop de a indeparta riscul din proiect.

Antreprenorul poate deci :

J sa nu liciteze pentru proiect;

o sa stabileasca un pret foarte mare, care sa acopere riscurile;
o sa conditioneze oferta;

J sa nu liciteze asupra portiunii din proiect cu riscuri mari, etc.

Cele mai multe dintre optiunile care elimina riscul tind sa scoata

organizatia din afacerile proiectelor de investitii.
O organizatie cu aversiune prea mare fata de risc nu va supravietui

mult timp in domeniul investitiilor si ar trebui totodata, sa isi investeasca

capitalul in alta parte.

11.4.2. -  DIMINUAREA RISCURILOR

Aceasta operatiune se poate realiza printr-o serie de mstrumente, cum

ar fi:
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PROGRAMAREA -

Daca riscurile sunt legate de termenul de executie sau de
starea vremil, programarea stiintifica a lucrarilor si proiectelor
de investitii cu ajutorul graficelor de retea poate diminua

considerabil riscurile pana la limite rezonabile.

De exemplu : un antreprenor care a identificat riscul ca un
inghet timpuriu care sa conduca la cresterea costului prepararii
betonului, poate reprograma turnarea acestuia la o data

anterioara celei prevazute initial.

De asemenea, se poate prevedea executarea proceselor
umede in perioada de timp favorabil, urmand ca in perioada

rece sa se execute lucrari la interior.

In plus, prevederea unor rezerve de costuri sau de timp pentru a
putea face fata la aparitia evenimentelor de risc si a le diminua
impactul (numite si rezerve manageriale sau rezerve
planificate) este o solutie des folosita, desi are dezavantajul

incarcarii costurilor.
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INSTRUIREA -

Multe riscuri in activitatea de investitii sunt legate de
securitatea muncii.

Aceasta influenteaza productivitatea si implicit, calitatea
lucrarilor.

Prin intermediul programelor de instruire si constientizare in
domeniul securitatii muncii se poate reduce probabilitatea
producerii accidentelor, precum si diminuarea efectului

acestora.

REPROIECTAREA -

Riscurile in activitatea complexa de investitii pot fi de multe ori
diminuate printr-o reproiectare judicioasa care sa incorporeze si
planul afacerilor de investitii.

Programarea echipelor de¢ munca, fluxurile de materiale,
folosirea echipamentelor si a fortei de munca pot fi adesea

optimizate printr-o reproiectare eficace.
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11.4.3.- REPARTIZAREA RISCURILOR

Este, de asemenea, un instrument performant al managementului
riscului.

Aceasta se refera la partile care vor accepta o parte sau intreaga
responsabilitate pentru consecintele riscului.

Repartizarea riscului trebuic sa se faca tinandu-se seama de
comportamentul fata de risc al diferitelor organizatii implicate in proiect.

In acest sens, regula generala de alocare a riscului este sa se aloce

riscul partii care poate sa il suporte si sa il controleze cel mai bine.

Partile implicate in realizarea unui proiect de investitii si care pot lua

parte la alocarea riscurilor constituie. in fapt, un grup eterogen care cuprinde

J intreprinzatorul;

o investitorii;

. proiectantul;

. companiile de asigurari:

o antreprenorul;

o furnizorii de materiale si echipamente de investitii;
° beneficiarii;

o autoritatile publice.

Fiecare proiect are setul sau unic de riscurl.

In alocarea riscurilor se poate aborda proiectul propriu - zis , in
trei faze :

= pre — investitie;

= investitie
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= post — investitie.

In fiecare faza deci, existand multiple surse de risc (vezi, tabelul de
mai jos).

Strategia de contractare este mecanismul esential in
repartizarea riscului in investitii.

Riscurile pe care si le asuma persoana interesata sunt in mod obisnuit
formalizate printr-un contract cu investitorul (intreprinzatorul) care

include :

- pretul — oferta, prin care antreprenorul include o compensatie
pentru riscurile identificate si evaluate ;

- clauze contractuale, prin care se stipuleaza acordarea unor
prime ce pot fi castigate prin reducerea duratei de executie sau
a unor penalizari ce pot fi impuse pentru intarzieri.

De asemenea, el imparte riscul prin contractele pe care le

incheie cu subantreprenorii.

In majoritatea cazurilor, el poate transfera riscurile legate de
materialele si echipamentele furnizorilor acestora, prin garantiile pe care
acestia le ofera.

Unele riscuri pot fi indepartate prin incheierea unor contracte de
asigurare pentru omisiunile si greselile din proiectare sau pentru riscurile
asociate cu garantiile de buna executie :

- asigurarea de intarziere si
- asigurarea de eficacitate.

o
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Compania de asigurari isi asuma o parte din riscuri in schimbul
unui pret platit (prima de asigurare).

Daca riscul se produce in conditiile specificate prin contractul de
asigurare, asiguratorul va rambursa partea asigurata sau toate pierderile
suferite datorita riscului.

Daca riscul nu apare, asiguratorul pastreaza prima de asigurare.

Foarte important in procesul de identificare si gestiune a riscului este
ca antreprenorul sa aiba o orientare catre interesele beneficiarului ; pentru ca
acesta sa preia riscurile pe care si le poate asuma cu succes, restul
atribuindu-le celorlalti participanti la realizarea proiectului.

In unele cazuri, reactia la risc planificata se dovedeste insuficienta si
este necesar fie un raspuns suplimentar, mai puternic, fie chiar reanalizarea
riscului respectiv si planificarea unui nou tip de reactie.

De asemenea, pot aparea riscuri care nu au fost previzionate si ca
urmare, vor necesita o reactie imediata.

Iata de ce, odata planificata reactia la risc, ea trebuie urmarita si
controlata si prin intermediul unor actiuni coercitive necesare astfel, care
insa trebuie realizate in mod operativ.

Un proces formalizat de management al riscului va da rezultate
pozitive in cadrul proiectului, numai daca se iau in considerare toate
aspectele acestuia.

Performanta in procesul de management al riscului este data de
calitatea managerilor si a personalului implicat, dar si de cea mai slaba
veriga existenta in cadrul sau.

Managerul de proiect trebuie sa se asigure ca, echipa care realizeaza

procesul de management al riscului este competenta si a gasit o cale de
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mijloc intre tehnicizarea excesiva a procesului respectiv, si actiunea in

speta, bazata pe intuitie.

Capitolul X]i. - IMPORTANTA COMUNICARII PTR.
MANAGEMENTUL PROIECTELOR DE INVESTITII

Initierea, proiectarea, contractarea, punerea in opera si utilizarea unui

obiectiv de investitii necesita corelarea eforturilor tuturor partilor implicate :

o beneficiar;

J autoritate publica;
o proiectant;

° consultanti;

° contractanti;

° subcontractanti;

. utilizator.

Pentru succesul proiectelor de investitii existenta unei
comunicari eficace intre acestia este un clement vital.

De asemenea, pentru managerul de proiect, abilitatile in domeniul
comunicarii sunt esentiale, acesta urmand sa medieze interesele partilor
implicate si sa realizeze obiectivele proiectului prin intermediul echipei pe
care o conduce.

Dintre partile implicate in proiect cu care managerul de proiect
trebuie sa intretina o comunicare directa si continua, cea mai importanta este

relatia cu beneficiarul.

o
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Prezentam astfel, cateva recomandari pentru asigurarea unei
comunicari eficace cu acesta :

o Informati beneficiarul in legatura cu orice aspect care are sau ar
putea avea impact asupra termenului de executie, costului sau
calitatii lucrarilor prestate.

J Nu utilizati doar rapoartele formale pentru a-l informa pe
client.

Este recomandabil ca . managerul de proiect sa tina in mod

regulat legatura cu beneficiarul prin telefon sau vizite.

J Daca apare o problema informati clientul, chiar daca nu aveti
inca o solutie.
Aceasta ar putea sa ajute in rezolvarea problemei.

J Asigurati-va ca , orice nelamurire sau problema a beneficiarului
va primi un raspuns.
In acest scop poate fi desemnata o persoana care sa se ocupe de

acest aspect si sa raporteze managerului de proiect, solutiile pe
care le-a gasit.

Pana la gasirea solutici optime, va trebui informat corect
beneficiarul in legatura cu stadiul cercetarilor efectuate in ceea
ce priveste natura tuturor problemelor preconizate.

. Clientul trebuie sa fie multumit de progresul si de rezultatele

proiectulut.
Construiti-va in acest context, propria filozofie de comunicare

care sa-si atinga targetul in cadrul acestui obiectiv, pastrand

insa totodata, pentru accasta o onestitate totala.

Importanta comunicarii pentru managementul proiectelor este

subliniata si de specialistul american Richard W. Sievert :
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“o mare parte a frictiunilor si mai ales, ineficienta in relatiile de
munca din cadrul proiectelor de investitii se datoreaza comunicarii

ineficiente.

In aproape toate cazurile, interpretarea gresita a unui desen de
executie din proiectul tehnic sau a unui ordin de modificare a proiectului
din partea beneficiarului, nerespectarea termenului  de  executie,
neindeplinirea sau realizarea incorecta a unor instructiuni constituie de

fapt, rezultatul unui esec in comunicare .

12.1.- PROCESUL COMUNICARII

Comunicarea este procesul prin care se schimba informatiile intre

indivizi utilizandu-se in acest scop, un sistem comun de simboluri, semne

sau comportamente .

Pentru explicarea procesului conplex de comunicare, specialistii au

creat o multitudine de modele.
Un exemplu este modelul prezentat in figura de mai jos :

Figura

MODEL AL PROCESULUI DE COMUNICARE IN CADRUL UNUI
PROIECT COMPLEX

Sursa Codificare Canalul Decodificare Receptor



Perturbatii

FEED - BACK

(Adaptare dupa J.L. Gibson, “Organizations, Structure, Processes,
Behavior”, Business Publications, 1973)

Elementele acestui model prezentat de altfel, in figura de mai
sus sunt urmatoarele :

) Sursa — Emitentul mesajului;

. Codificarea — Simbolurile orale sau scrise utilizate pentru
a transmite mesajul
Mesajul — Ceea ce emitentul doreste sa comunice;
Canalul — Mediul utilizat pentru a transmite mesajul;
Decodificarea — Interpretarea mesajului de catre receptor;
Receptor — Destinatarul mesajului;

Feedback - Informatia utilizata pentru a determina
fidelitatea transmiterii si receptionarii mesajului;

o Perturbatii — Orice element care distorsioneaza procesul

comunicarii.

In codificarea si decodificarea mesajelor intervin motivele si
perceptiile interpersonale ale emitentului si receptorului.

Motivele interpersonale se refera la adevaratele intentii si
deziderate ale emitentului mesajului in relatia cu interlocutorul, care
care nu sunt intotdeauna explicite

Perceptiile interpersonale influenteaza modul de decodificare a
mesajului, deoarece exista tendinta de a interpreta actiunile si
afirmatiile interlocutorului in contextul impresiei generale pe care ne-
am format-o si a sentimentelor pe care le avem in legatura cu acesta.

Aceste elemente pot constitui sursa unor probleme create in
procesul comunicarii.

Principalele cauze ale problemelor de comunicare cu care se poate

confrunta managerul de proiect sunt :

. Subordonatii nu transmit informatiile in legatura cu
aparitia unei probleme in speranta ca, aceasta se va
rezolva de la sine;



. Membrii echipei evita sa comunice informatiile care pot fi
critice pentru succesul proiectului pentru a-si conserva
puterea si postul pe care il detin;

. Managerul de proiect nu utilizeaza comunicarea
bidirectionala, nu solicita feedback in legatura cu
intelegerea si acceptul de catre executanti a sarcinilor pe
care le atribuie, a informarilor si anunturilor de modificari
ale proiectului solicitate de catre client pe care le emite;

. Persoanele implicate in proiect, indiferent de nivelul
ierarhic la care se afla, nu inteleg procesul de comunicare
si astfel, comunica ineficient.

Managerul de proiect - trebuie sa constientizeze faptul

ca,

functiile sale de planificare, organizare, antrenare, coordonare si
control nu pot fi exercitate in mod adecvat decat prin intermediul unei
comunicari optime, spontane, rationale si eficiente.

12.2. - COMUNICAREA INFORMALA

Relatiile informale intre membrii echipei de proiect se bazeaza
pe :

- prietenie;

- preocupari comune;

- statut social asemanator
si se datoreaza unor nevoi psihologice si sociale firesti.

Scopul in care se stabilesc aceste relatii este realizarea
anumitor obiective personale si, mai rar, a unor obiective

organizationale.

Managerul de proiect trebuie sa cunoasca existenta organizarii
comunicarii informale din cadrul echipei pe care o conduce, trebuie
sa identifice in acelasi timp, impactul pe care aceasta il poate avea
asupra eficacitatii realizarii obiectivelor principale ale proiectului.

In acest sens, este utila depistarea liderilor informali si

obtinerea unui feedback viabil de la acestia in legatura cu problemele
cu care se confrunta echipa realizatoare de proiect, nemultumirile
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acesteia, impactul potential al noilor abordari tehnice si
administrative, al reorganizarilor si a altor actiuni al caror succes este
conditionat de acceptarea lor de catre membrii echipei de proiect.

Deoarece, climatul din cadrul echipei realizatoare a proiectului
se refera la atitudinile si comportamentele informale ale
subordonatilor, managerul de proiect trebuie sa incerce sa lucreze
foarte strans cu organizatia informala in vederea realizarii cu succes
a tuturor obiectivelor mentionate in proiect.

12.3. — COMUNICAREA SCRISA

In managementul proiectelor de investitii, comunicarea scrisa
include :

- documentatii tehnice;

- rapoarte;

- planuri;

- proceduri;

- scrisori;

- instructiuni;

- dispozitii de santier;

- ordine de modificare a proiectului din partea

beneficiarului;
- etc.

Pentru ca mesajele sa isi atinga scopul cei care redacteaza
aceste documente trebuie sa detina abilitati in domeniul scrierii
eficiente.

Mesajele trebuie sa fie clare, simple, usor de inteles si sa
contina informatii relevante.

Este desemenea, indicata utilizarea adecvata a tabelelor si

graficelor.

Redactarea eficienta a mesajului este conditionata de
pregatirea optima a acestuia pe baza selectarii, analizei si organizarii
prealabile a ideilor care il compun.



Intocmirea rapoartelor este una dintre cele mai importante
activitati de comunicare in scris din cadrul proiectului respectiv.

Rapoartele manageriale se adreseaza tuturor partilor implicate
in proiect si trebuie sa prezinte urmatoarele caracteristici :
J sa permita o intelegere rapida a situatiei prezente a proiectului;
o sa identifice problemele prezente sau potentiale si sa
propuna solutii coercitive in ceea ce priveste derularea
proiectului;
o sa nu necesite mult timp pentru a fi citit (10 minute);
o sa permita evaluarea performantelor proiectului si
adoptarea actiunilor coercitive necesare.
Inaintea intocmirii rapoartelor este necesara derularea
urmatoarelor actiuni :

o cunoasterea nevoilor si asteptarilor utilizatorilor prin
realizarea unor interviuri sau observatii;

o prezentarea formatelor rapoartelor propuse spre
adoptare, a continutului si a graficelor ce vor fi cuprinse in
acestea, precum si solicitarea de raspunsuri si sugestii
din partea viitorilor utilizatori;

. folosirea aceluiasi tip de format de rapoarte de catre toti
cei care le intocmesc.

Formatul raportului trebuie sa cuprinda doua sectiuni, si
anume:

) Trebuie citit !
. Informatii suplimentare
Sectiunea Trebuie citit! — este un rezultat al raportului care

Incearca sa raspunda cat mai corect la intrebarea :

“Totul - este in ordine cu proiectul aflat in plina

desfasurare ?” -
prin includerea celor mai importante informatii despre :

Q]
-



- Siguranta si indicatorii de performanta, precum si
comentariile legate de acestia;

- Prezentarea pe scurt a situatiei proiectului prin
precizarea in 2 — 3 fraze a evenimentelor importante si a
starii de sanatate a proiectului;

- Problemele / deciziile privind identificarea problemelor si
expunerea unui plan de actiune.

Sectiunea Informatii suplimentare include scurte expuneri cu

privire la :

- resursele umane si materiale;
- calitatea prezentata,

- indicatorii de cost / program;
- diafragme;

- grafice;

- fotografii;

- tabele.

Informatiile din cadrul acestei sectiuni se refera la :

1. - Elemente de baza :
Realizarile inginerilor, investitorilor si a celor de la sectorul de

aprovizionare privind elemente cum sunt :

- siguranta;
- calitatea;
- satisfactia clientului;

1. - Previziuni :
Activitatile — cheie prevazute a se realiza in luna urmatoare;

2. - Anexe:
Diafragme, grafice, fotografii si scurte prezentari privind

evolutia
costurilor si incadrarea in programul de executie stabilit.
Progresele inregistrate in desfasurarea proiectului — care indica starea

de “sanatate” a acestuia — ar trebui urmarite in functie de indicii referitori la



productia realizata exprimata in costuri planificate si la cantitatile de lucrari

terminate.

Indicii de performanta ce pot fi utilizati sunt :
- indicele de incadrare in programul de productie (lIPP),

- indicele de incadrare in buget (1IB).

IIPP = Productia realizata exprimata in costuri planificate
Productia planificata exprimata in costuri planificate

IIB = Productia realizata exprimata in costuri planificate
Productia realizata exprimata in costuri efective

Un indice mai mare este egal cu 1, ceea ce indica o situatie favorabila.
Cu titlu orientativ prezentam o structura pe capitole si subcapitole a

raportului managerial care detaliaza sectiunile :

- Trebuie citit !
- Informatii suplimentare

* REZUMATUL RAPORTULUI Format
Aspecte financiare Tabelul 1
Scurt raport al managerului de proiect Text
Factori importanti Text
Probleme potentiale Text
Planuri seminificative Text
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REALIZAREA PROGRAMULUI

Graficul calendaristic
Stadii realizate
Stadii programate

Abateri de la plan

INCADRAREA IN BUGET

Raport privind costurile

Raport privind forta de munca
Raport privind consumul de materiale
Raport privind subcontractantii si
costurile lor

Raport privind echipamentele si
cheltuielile generale ale [irmel
Abateri de la buget

SITUATIA FINANCIARA

Jurnalul schimbarilor in proiect
solicitate de catre client
Lucrari facturate

Flux de numerar previzional

ALTE INFORMATII

Format

Grafic

Tabelul 2
Tabelul 3
Tabelul 4

Format

Tabelul 5
Tabelul 6
Tabelul 7

Tabelul 8

Tabelul 9

Tabelul 10

Format

Tabelul 11
Facturi

QGrafice

Format



Raport asupra aspectelor critice Tabelul 12
Graficul de organizare a proiectului Grafic

Fotografii ale diferitelor

stadii de executie Fotografii

Concluzii Text

(Sursa : D.A. Pogorilich, “A4 Job Management Tool : The Report”, Cost
Engineering, Februarie 1992).

O firma de investitii poate fi angajata simultan in mai multe proiecte.

Ar trebui facut un efort considerabil pentru a reproduce acelasi format
de raport lunar pentru fiecare proiect de investitii in parte si in plus, aceasta
nu ar permite obtinerea unei imagini de ansamblu privind evolutia
proiectelor.

De aceea, consideram ca in acest caz, este adecvata utilizarea
sistemului elaborat de Carleton Coulter Il — specialist in managementul
proiectelor multiple.

Aceasta sugereaza folosirea conceptului celor trei culori ale

semaforului : rosu, galben si verde — pentru depistarea starii de sanatate a

proiectului.

Figura

VERSIUNE A UNUI MODEL DE RAPORT PENTRU MAI MULTE
PROIECTE REALIZATE IN PARALEL
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RAPORT LUNAR PRIVIND PROIECTELE IN DERULARE

PROIECTUL I A M [ 1 |1 A |s |o D |1
F |M N
PROIECT“A™ [P | V[ V[ V[V |V G |[R |[R |[R |R|R [R
Neplanificat si A|lV|V]|V]|G G R R R R R G| G \Y
Necontrolat B V|V]| V]|V \ A% v \Y \Y% G G R
clv]v]ivliv [v v v |G |G |G |[R|R [R
PROIECT*B” [P | V % v |G |G [R [R[R
Optimist Alv \ v |G |G [R [R ][R
B |V Y v [v [v |6 [R[R
c|v % v [v v [ |[R[R
PROIECT“C" |P |V G R Y
Pesimist A |V R G \Y
B |V v G %
c|v G G %
PROIECT*D" |P | V[ V|V]|V |G v [v |V
Planificat si A|V|V|IVIG G V A% \Y
Controlat Blv|v]v]v [\ v [v [v [V
clv]v]iv]v [ v [v [v [V
Legenda :
P = Program
V = Verde = <3%
A = Aprovizionare
G = Galben = >3%<5%
B = Buget
R = Rosu = >5%
C = Constructie
I

= datele de incepere si incheiere prevazute
prin contract

(Sursa : Carleton Coulter Ill, “Multiproject Management and Control”,
AACE Transaction, 1990)

218



Starea de sanatate a proiectului este definita cu ajutorul urmatoarelor

simboluri :

* “VERDE” -
Inseamna ca proiectul este sub control cu un impact mai mic de
3 % asupra programului sau asupra bugetului.
Indicii de siguranta si cei ai calitatii sunt respectati.
Managerul de proiect poate corecta abaterile in cursul

lunii urmatoare.

* “GALBEN” —

Indica existenta unor probleme in ceea ce priveste siguranta si
calitatea proiectului.

Acesta se confrunta cu probleme ce au un impact cuprins intre 3
— 5 % asupra programului sau a bugetului.

Sunt necesare fie resurse suplimentare, fie asistenta din partea
urmatorului nivel de management pentru a putea corecta toate

problemele aparute pe parcursul lunii urmatoare.

*  “ROSU”

Arata ca siguranta si calitatea proiectului sunt in pericol.
Proiectul intampina probleme - ce au impact mai mare
de 5 % asupra programului sau asupra bugetului.
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Culoarea rosie si uneori chiar cea galbena necesita
interventia managementului  superior pentru rezolvarea
problemelor.

Un proiect poate fi clasificat ca “Verde” daca are toti indicatorii
pe verde in toate sectoarele sale.

Un proiect este "Galben” daca are unul sau mai multi indicatori
pe galben, iar restul pe verde.

Daca un singur indicator este pe “Rosu”, proiectul este
catalogat ca fiind “Rosu”.

Starea de sanatate a proiectului (“VERDE”", “GALBEN’,
“ROSIE”) asa cum a fost definita mai sus ofera o buna orientare in
coordonarea unor proiecte multiple.

Cu toate acestea, cei care folosesc acest sistem pot
perfectiona aceste definiti generale pentru a intampina nevoile
specifice ale proiectantilor si ale utilizatorilor.

Introducerea sau perfectionarea unui sistem de raportare
privind proiectele in care este angajata societatea de investitii poate
conduce la un control mai bun al managerilor asupra starii de
sanatate a proiectelor pe care le conduc, la adoptarea unor decizii
mai bune, la imbunatatirea comunicarii cu toate partile interesate
avand ca rezultat asigurarea unei pozitii competitive pe piata.

12.4. - COMUNICAREA NONVERBALA

Managerii de proiect trebuie sa fie constienti de existenta si
posibilitatile de utilizare ale comunicarii nonverbale.

Capacitatea de a receptiona si transmite mesaje nonverbale,
numite astfel, deoarece ,nu au ca suport cuvintele, ci expresia
faciala, gesturile, tonul vocii, posturile corpului, utilizarea spatiului
etc. constituie un element important intr-o comunicare eficienta.

De obicei, aspectele nonverbale ale comunicarii nu sunt
controlate si calculate de catre emitent si de aceea constituie un
indicator mai bun in legatura cu adevaratele ganduri, intentii,
convingeri ale unei persoane, comparactiv cu cuvintele pe care le
utilizeaza intr-o conversatie.

Componenta nonverbala a comunicarii -  este critica in
schimbarea de atitudini, studiile de specialitate aratand ca numai 7 %
din efecte s-au obtinut datorita continutului verbal al mesajului, in
timp ce 38 % s-ar datora caracteristicilor vocii (inflexiuni, ton, calitate,
viteza de vorbire) si expresiilor faciale si 55 % limbajului trupului.

220



Aceste rezultate ne permit sa formulam “reteta comunicarii
eficiente si rationale” — sintetizata in schema de mai jos :

Figura
COMPONENTELE COMUNICARII EFICACE
Voce — Fata 38 % Limbajul trupului 55 %
Continutul verbal 7 %
CREEAZA MEDIUL 93 % CREEAZA
MESAJUL 7 %
- Congruenta * Asculta
- Credibilitate
- Integritate * Arata respect Argumente
- Onestitate
* Arata interes
ETHOS PATHOS LOGOS
(Caracter) (Emotie) (Logica)

SUCCESUL UNEI COVIUNICARI EFICIENTE

(Sursa : Colin Rose, “Accelerated Learning Systems Ltd., 1985)

Aspectele nonverbale ale comunicarii sunt cele care
dezvaluie entuziasm, credibilitatea si sinceritatea comunicarii,
elemente care dau forta mesajului , daca sunt utilizate intr-o maniera
adecvata contextului si naturii mesajului.

Totodata, aspectele nonverbale constituie o componenta
extrem de importanta in procesul/ feedback, emitentul mesajului
putand avea un raspuns sincer in reactile nonverbale ale
receptorului.

Avand in vedere importanta comunicarii nonverbale vom
descrie cateva situatii semnificative pentru utilizarea ei de catre
managerii implicati in proiect.

a.- COMUNICAREA NONVERBALA A STATUSULUI :



Statusul sau puterea sunt adesea comunicate
nonverbal.
- Marimea biroului;
- Inaltimea scaunului;
- Pozitia la masa in cadrul unei sedinte;
- Existenta unei secretare;
- Intreruperea activitatilor altor persoane;
- Chemarea subordonatilor pentru discutie in biroul propriu;
- Rezervarea dreptului de a avea ultimul cuvant intr-o
dicutie;
- Etc.
Toti acestia, de mai sus, sunt indicatori nonverbali ai
statusului sau ai puterii.

Atunci cand un manager utilizeaza, in mod intentionat
sau neintentionat, acesti indicatori nonverbali, mesajul sau
ascuns este :

“Fii atent ca sunt mai important si mai puternic decat tine
si ar fi bine sa-mi arati respectul cuvenit !”

Altfel spus, managerul comunica nonverbal ca asteapta sa

detina controlul in relatia respectiva.

b.- MESAJE CONTRADICTORII :

Exista situatii in care mesajul nonverbal il contrazice pe cel

verbal.

De exemplu, un manager spune :

“Vreau sa va exprimati opiniile in mod deschis”, -
dar comunica nonverbal ca, asteapta ca interlocutorii sa fie de

acord cu el in toate privintele.

In aceste situatii, este probabil ca mesajul nonverbal este
cel mai apropiat de adevaratele sentimente ale emitentului.

De foarte multe ori, emitentul unui mesa] nu este
constient ca transmite cu adevarat anumite mesaje

contradictorii.
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c.- COMUNICAREA NONVERBALA INTRE
SUBORDONATI :

Constientizarea comunicarii nonverbale - il poate ajuta pe
managerul de proiect in rezolvarea conflictelor si

facilitarea
cooperarii intre subordonati, prin identificarea tipurilor de
relatii

interpersonale existente intre acestia.

In acest scop, managerul trebuie sa observe cateva tipuri
de semnale nonverbale simple - care se schimba
intre
subordonati , cum ar fi :

- cine vorbeste cu cine;

- cine intrerupe pe cine;

- cine pe cine asculta;

- care e frecventa contactelor vizuale;

- care este distanta dintre subordonatii care stau de vorba
in timpul pauzelor,

- etc.

In succesul negocierii proiectelor de investitii abilitatea de
comunicare raspunde unor necesitati curente privind eficienta si
eficacitatea proceselor investitionale si de care se leaga in mare
masura marimea portofoliului de contracte a unei firme de investitii.
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