CUPRINS

ANALIZA STRUCTURII CAPITALULUI SI SOLVABILITATII
INTREPRINDERII

Drd. Victor Ardelean, Universitatea “Babes-Bolyai” Cluj-Napoca

Rezumat:

Capital is something owned which provides ongoing services. In the national accounts, or to
firms, capital is made up of durable investment goods, normally summed in units of money. The
capital structure of a firm is broadly made up of its amounts of equity and debt. Objective is to have
such a mix of debt, preferred stock, and common equity which will maximize shareholder wealth or
maximize market price per share.

1. Introducere

Capitalul circulant sau fondul de rulment, adica active curente minus datorii pe termen scurt,
nu are insemndtate economica in sensul impunerii vreunui comportament normativ.

Managementul capitalului circulant presupune adoptarea unor decizii manageriale ce
afecteaza un tip specific de active circulante §i datorii pe termen scurt.

Diferenta intre activele circulante si activele fixe, intre datoriile pe termen scurt si cele pe
termen lung este pe departe una contabila. In practica, sunt cateva caracteristici asociate cu activele
circulante care le diferentiaza de cele fixe, si care sunt legate in special de ciclul de exploatate.

Datoriile pe termen scurt, pe care le are firma la un moment dat, constituie o problema
fundamentala pentru deciziile legate de structura de capital, si pentru maturitatea deciziilor cu
privire la celelalte datorii. Se poate atinge astfel, un grad de imperfectiune pe piata pasivelor
financiare. Odata adoptate deciziile in aceste domenii, nivelul capitalului circulant al firmei isi
pierde din importanta.

2. Structura capitalului intreprinderii

Orice manager trebuie sd cunoasca structura capitalului si valoarea unei firme pentru a putea
lua o decizie dacd firma respectiva este finantatd adecvat. Structura capitalului oferd in acest sens
primele informatii despre situatia financiara a unei firme. Pentru managerul unui grup de firme,
structura capitalului devine importantd pentru continuitatea activitatii acesteia.

Proportia dintre datorii si capitaluri folosite pentru a finanta activitatea unei firme are
implicatii asupra valorii actiunilor. In plus, structura capitalului afecteazi levierul financiar, care la
randul sau afecteaza rezultatele si riscul asteptat atat al proprietarilor cat si al creditorilor firmei.
Aceastd proportie canalizeaza fenomenul interdependent intre levierul financiar si structura
capitalului atunci cand compania are cheltuieli de exploatare fixe si cheltuieli financiare fixe, in
structura costului.

Pentru a putea genera un surplus de venituri si profit comparativ cu exercitiile precedente, si
care reprezintd, in opinia noastra, baza pentru cresterea economica a unei firme, se impune ca firma
sd investeasca 1n constructii i in utilaje noi, in general in imobilizari corporale productive. Un mod
de a achita costul acestor investitii este acela de a genera capital din operatiunile firmei, adica de a
obtine profit care insa revine proprietarilor si poate fi platit doar acestora, sub forma de dividende,
sau reinvestit in activitatea firmei. Investitia proprietarilor in firma poartd denumirea de capital
propriu sau capital social. Dacd managerul decide reinvestirea profitului, proprietarii asteaptd ca
aceastd sursa sa fie folosita in proiecte de investitii care vor mari valoarea firmei si deci implicit,
marimea valorii capitalului propriu. Pe de altd parte insa, profiturile pot s nu fie suficiente pentru a
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finanta oportunititile de investitii profitabile. In acest caz, firma trebuie si decidd daci si
imprumute de la creditorii financiari sumele de care are nevoie sau sa lanseze o noud emisiune de
actiuni.

O structurd optima a capitalului reprezinta in fapt, o decizie importantd pentru orice mediu
de afaceri. Aceasta decizie nu e necesard doar din nevoia de a maximiza rezultatele, dar si pentru ca
firmele sa fie mai competitive in cadrul sectorului de activitate. Principalul argument dezvoltat de
Miller si Mogliani este acela ca o structurd optimd a capitalului existd doar dacd realizim un
echilibru intre riscul de faliment si riscul scutirii de impozite si taxe In cazul utilizarii
imprumuturilor. Odata stabilit acest lucru, structura capitalului trebuie sa asigure un profit mai mare
pentru toti actionarii, comparativ cu profitul care s-ar putea obtine de la o firma care se finanteaza
din resursele proprii.

In ciuda aspectului teoretic, cercetitorii in managementul financiar nu au gisit inca o
structura optima a capitalului.

Faptul cd nu a fost gasitd o structura optima a capitalului, constituie un indiciu despre
existenta unei greseli de logica. S-a ajuns la concluzia ca intrebarea originald a fost formulata gresit.
In loc de intrebarea :”Care este combinatia optimi datorii-capital care duce la maximizarea
bogitiei actionarilor?” ar trebui si fie formulati urmitoarea intrebare :”In ce circumstante levierul
financiar ar trebui sa fie folosit pentru a maximiza valoarea actiunilor?”. Reformularea este necesara
datorita faptului ca datoriile si capitalul au implicatii profunde pe termen lung asupra corporatiilor,
care depasesc situatia financiard la un moment dat al acestora.

3. Structura capitalului, levierul, efectul de levier si relatia castig — risc

Dupa péareerea noastra, structura capitalului reprezinta o combinatie de surse de fonduri, pe
care o firma o poate utiliza la un moment dat (datorii, actiuni preferentiale, actiuni obisnuite).

Capitalurile straine, imprumutate, pe care o firma le utilizeaza pentru a-si finanta activele
poartd denumirea de levier. O firma cu o pondere Insemnata a datoriilor in structura capitalului, are
un levier ridicat, pe cand o firma care nu are datorii, se spune ca are un levier scazut.

Structura capitalului, in opinia noastrd, poate fi privita ca o finantare permanenta a firmei,
este formata din datorii pe termen lung si capital propriu, si nu include datoriile pe termen scurt.

O firma poate sd finanteze activitatea de exploatare si activitatea investitionald, prin
intermediul capitalurilor proprii proprii, profitului obtinut si al datoriilor. De obicei, o firma va
folosi o combinatie dintre aceste componente financiare.

In analiza structurii capitalului se are in vedere raportul dintre datoriile pe termen scurt si
datoriile pe termen lung.

De reguld, cand ne referim la structura capitalului ne referim de fapt la ponderea datoriilor in
totalul capitalului, informatie care evidentiazd marimea riscului la care este expusd o firma. De
obicei, o firma care se finanteaza exclusiv din datorii, prezintad un risc foarte mare.

4.Finantarea prin indatorare sau autofinantarea

Cea mai buna structurd a capitalului depinde de mai multi factori. Astfel, dacd o firma isi
finanteaza activitdtile din imprumuturi, creditorii asteapta ca suma investitd plus dobanda si le fi
achitatd conform contractului de imprumut. Imposibilitatea firmei de a achita sumele scadente,
poate conduce la actiuni in justitie din partea creditorilor.

Finantarea unei afaceri prin intermediul imprumutului este mai ieftina decat prin intermediul
capitalului. Aceasta se datoreaza faptului ca:

1. creditorii solicitd o parte mai mica din profit decat actionarii. Investitiile finantate din
datorii prezinta un risc mai mic decét investitiile finantate de catre actionari deoarece acestia din
urma doresc sa incaseze dividende care trebuie sa se situeze cel putin la nivelul dobanzii acordate
de banci, deponentilor. Pe de alta parte autofinantarea prezintd o mai mare siguranta din punctul de
vedere al riscului cu care se confrunta intreprinderea.



2. o afacere profitabila genereaza un cost al indatorarii mai mic decat costul capitalului
propriu, deoarece profitul din exploatare este diminuat cu impozitul pe profit, si care reprezintad o
cheltuiald deductibila din punct de vedere financiar.

3. costurile atragerii de noi creditori, sunt in general mai mici decat cele necesare emiterii de
noi actiuni.

Dupa pérerea noastra, existd cateva aspecte pozitive din finantarea unei firme prin
indatorare, si cu toate acestea firmele tind sd evite nivelurile inalte de finantare externa, din cauza
riscului financiar ridicat. Acest lucru se poate explica prin faptul cd dobanda trebuie platita
creditorilor financiari indiferent de cash-flow-ul afacerii. Daca firma are dificultiti legate de
activitatea operationald, in mod direct va avea si greutati in a-si plati creditorii nonfinanciari,
actionarii, creditorii financiari, etc.

Ideea de bazad a levierului financiar este urmatoarea: daca firma obtine un profit mare
actionarii pretind sd incaseze sub forma de dividende profitul rdmas dupd rambursarea costurilor
creditarii. Daca profitul este mic, creditorii trebuie sa fie platiti, iar proprietarilor de capital nu mai
pot solicita dividende.

Imposibilitatea intreprinderii de a plati dobanda asa cum a fost stabilitd prin contractul de
credit, poate genera incapacitatea financiara a acesteia. Aceasta este conditia conform céreia o
firma poate adopta decizii sub presiunea timpului, pentru a-si indeplini obligatiile legale fata de
creditori. Aceste decizii pot sa nu corespunda intereselor proprietarilor firmei.

Pentru a-si evalua serviciul datoriei externe o firma trebuie sid-si calculeze indicele
datoriilor sau ponderea datoriilor in totalul capitalurilor:

Datorii / Capitaluri Totale

Cu céat indicele se apropie de unitate, cu atat mai mare este si finantarea strdind a
operatiunilor intreprinderii, comparativ cu finantarea proprie.

O altd masurd de evaluare a structurii capitalului o reprezinta indicele datoriilor in totalul
activelor, adica cate din activele unei firme sunt finantate din datorii:

Datorii / Active

In practicd, existd o tendinti a firmelor din anumite segmente industriale de a folosi intr-o
mai mare masurd finantarea prin indatorare decat autofinantarea, si care depinde de diferentele care
existd in structura capitalului, in cadrul industriilor:

- industriile care se bazeaza mai mult pe cercetare si dezvoltarea de noi produse si tehnologii
(firmele de produse farmaceutice) tind sa aiba un grad de finantare prin indatorare al activelor mai
scdzut, decat firmele care nu se bazeaza pe cercetare si dezvoltare.

- industriile care necesitd retehnologiziri (spre exemplu: firmele producatoare de
incaltaminte) tind sa aiba un nivel mai scazut al acestor indicatori.

Este de asemenea interesant sd se observe nivelul indicilor privind indatorarea in cadrul
industriilor. De exemplu, in industria energiei electrice existd un nivel mai mare al acestui indice
decat in industria bauturilor. Existd o variatie chiar si in cadrul acestei industrii. Intrebarea care se
pune este urmatoarea: de ce unele industrii tind la un nivel mai inalt de indatorare, decat altele. Un
raspuns posibil ar fi cd acestea depind de rolul levierului financiar, de risc si de nivelul de
impozitare al profitului.

5. Concluzii

1. Este dificil dacd nu chiar imposibil pentru ca managerii sd determine exact structura
optima a capitalului unei firme.

2. Managerul financiar trebuie sd ia in considerare cerintele de stabilitate si de volatilitate a
firmei, ca de altfel si costul stabilitatii financiare atunci cand decide intre creditarea firmei sau
reinvestirea profitului.

3. Probabilitatea existentei unei arii acceptabile (optime) a indicatorilor de genul datorii/
active.



4. Finantarea prin intermediul datoriilor sau al capitalurilor proprii creeaza tipuri de obligatii

diferite ale firmelor.

5. Finantarea prin credite obligd firma sd pliteascd dobanda creditorilor sdi conform

contractului. Daca firma castigd mai mult decat este necesar pentru a-si achita datoriile, poate fie sa
distribuie surplusul actionarilor fie sa-1 reinvesteasca.
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