INFLUENTA SISTEMULUI FINANCIAR
GLOBAL ASUPRA GESTIUNII
FINANCIARE A INTREPRINDERII

Itroducere

Inceputul unui proces efectiv de ewidua sistemelor financiare poate fi situat in
secolul al XIX-lea. P&n atunci am asistat la apga diverselor forme de bani, active
financiaresi institutii financiare. Dar aceste manifaéstnu sunt decat gie forme primitive
ale structurii financiare, Tntrucat nu se bazepe o separare destul de stabilclari intre
economiisi investiii Tn cadrul economiei nenale. Accentuarea formalizarea separii
intre agetii cu capacitate de fingare (economii)si agenii care au nevoie de fingre
(investtii) sunt singurele care permit fundamentarea emjsiesi a transformarilor unei
structuri financiare evoluate. Aceste caidi-au fost pe deplin indeplinite decéat incepand
cu anul 1820, ggrile care erau arunci cele mai dezvoltate, MarataBic si Frana.

De la declagarea acestui proces, cinci tendirprincipale par &i caraterizeze
desfisurarea urrairita de-a lungul a dausecole, in majoritatea economiilonioaale.

in primul rand, dezvoltarea "suprastructurii fin@me" e mai rapisl decat cea a
"infrastructurii reale" a economiei. Astfel, canongpaim stocurile de active financiare cu
stocurile de bagii reale, se obse#vo cretere progresiv a girtii reprezentat de activele
financiare in cadrul patrimoniilor. De asemeneamnparaia intre fluxurile de active
financiaresi fluxurile adigionale de bogjii reale duce la constatarea faptuldi emisiunile
financiare amplifia dezvoltarea activitii reale.

in al doilea rand, asisn la o micare de instittionalizare care se exprimprin
diversificareasi diferertierea, metionate deja, ale intermediarilor financiari speeqil.
Dar, in cadrul acestei gairi, rolul institutiilor nebancare cekge progresiv. Avem in vedere
faptul & bancile beneficiaz de quasi-exclusivitate in primele stadii ale etielwsistemelor
financiare.

in al treilea rand, multiplicarea activelor finaa se refledt intr-o cratere mai
rapidi a titlurilor pe termen lungi mediu decat a celor pe termen scurt. De asemenea,
stocurile de titluri reprezentand drepturi de ctg@amesc mai rapid decéat stocurile de fitluri
reprezentand drepturi de proprietate.

in al patrulea rand, rdide interngionale joad un rol important in evolia
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sistemelor financiare. Aportul de fonduri dinagtiitate contribuie mult la aceéstvoluie,
cel puin in unele din etapele acesteia, In majoritgtator, in plus, transformarea tehnicilor
finan-ciaresi inovatiile financiare cunosc caspandire interngonak mult mai rapid decéat
cele care au loc pe plan industrial sau agricol.

In sfasit, se observ un paralelism net intre dezvoltarea econdrsicea financiai.
Tarile cele mai dezvoltate economic dispun in gendealin sistem financiar mai subgtah
din punct de vedere calitativ cantitativ, in timp cedrile in curs de dezvoltare au, cel mai

adesea, o structufinancia# restrans.

Capitolul |
SISTEMUL FINANCIAR SI STRUCTURA FINANCIAR A GLOBAL A

1.1. Conceptele de sistem financiasi de structura financiaria globala

Mediul financiar in care se incadrédntreprinderile, are caracteristici care permit,
n acelai timp, s se delimiteze domeniul gestiunii financiarea se justifice instrumentele
pe care le folosge si tipurile de reglemetiti care o orientedizsi 0 sangioneaz. Tinand
seama de interdependardintre componentele acestui mediu, se poate avargeptul de
sistem financiar pentru a desemna ansamblul deumsente, instittii, piete, circuitesi
tipuri de reglemeriti care permit realizarea op@tmilor financiare intr-un sgai economic
naional sau interngonal.

Sistemul financiar astfel definit prezinin majoritateaarilor forme de organizare
tipice, mai mult sau mai pu specifice, dar durabile. Acest lucru e sugemtaturgerea la
natiunea de structérfinanciat. Aceasi natiune exprind caracteristicile majorei relativ

stabile proprii imbiarii componentelor sistemului financiar.

1.2. Caracteristicile principale ale structurii financiare globale

Se pot sublinia trei caracteristici principale ateucturii financiare intr-o anuniit
tara:

In primul rand, structura financiaglobak e caracterizatde gama de instrumente
care servesc ca suport al openailor financiare, adi¢ al operdunilor de decontare, de
constituire a economiilor, de fingre si acoperire a riscurilor financiare. Astfel,
diversificarea activelor financiare, extinderea garmacestora, repartizarea intre active de
diferite tipuri constituie un aspect major al sturg financiare.

in al doilea rand, structura financiae caracterizatsi de naturasi de diferenierea

institutiilor financiare care intervin in mod regulat inopesul de creare, conservate
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punere in circulige a activelor financiare. Diversitatea acestottitagi, nivelul lor de
specializare, influg@a lor efectid asupra comportamentului statului, intreprinderigor
particularilor, valoareai structura patrimoniului losi a operaunilor lor, constituie a doua
caracteristis majol a structurii financiare globale. Dar analiza stouc financiare nu
trebuie 4 fie limitata la studierea institiilor. Ea trebuie & includi si studierea piglor pe
care se negociazi se incheie tranzgde privind activele financiare, precusi studierea
circuitelorsi canalelor care asigacirculagia fluxurilor financiare in economia fianak si
interngionak.

in al treilea rand structura financiaglobah poate fi caracterizatin termeni
cantitativi datorit analizei raporturilor caracteristice intre valeriatinse de activele
financiare de diverse tipuri. Deasemenea, ea goatediad prin comparga intre fluxurile
tranzadilor (emisiuni noi. tranzag pe pige secundare) legate de aceste tipuri diferite de
active, prin indicatorii care refleciponderea diferitelor tipuri de institusi de pige si prin
marimile care exprimt caracteristicile majore ale economiei reale (potidu avudie
naionaki, economii globale, patrimoniul particularilor, ahtreprinderilor si al altor
institugii).

Structura financiar globak Tn caresi destisoam intreprinderile activitatea este
caracterizat de un anumit nivel de difergare a componentelor sai printr-un mod
specific de combinare a acestora. Complexitaieatadiul de dezvoltare al structurii
financiare globale determiinvariabilele de agene ale gestiunii financiare, termenii
problemelor pe care aceastde pune. natura sdjiilor pe care Ic poate aduce.

Astfel, un sistem financiar caracterizat de o gtmic puin difereniata apare
dominat de gestiunea mecanismelor de crgariculatie a banilorsi ofera o gand limitata
de mijloace de finaare. Problematica gestiunii financiare e ancorat domeniul
autofinanarii si al controlului pétilor si incagirilor intreprinderii.

intr-un sistem financiar caracterizat de o intermiferertiere a instrumentelor,
institutiilor si pietelor, gestiunea financi@ra nume-roase intreprinderi trebuie, dimpdatriv
si puri Tn miscare o garh complex de tehnici de fina@are, plasare, invegti stipanire a
riscurilor.

In acelai timp, Intr-un context determinat, nu toate intregerile sunt in mod egal
preocupate de diferitele aspecte ale structurdrfaiare globale. Anumite caracteristici care
le sunt proprii le determin posibilitatile de acces la diferitele campuri detiace ale
gestiunii financiare, dagi eventuala evitare a unora dintre ele.

Analiza relaiilor dintre structura financiar globak (sau "mediul financiar")si

structura financidar a intreprinderii ridi@ unele dintre problemele majore ale gestiunii
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financiare. Aceadtanaliz necesit in prealabil identificarea caracteristicilor maoale
structurii  financiare globale. Aceste caractersitsunt legate de cele trei moduri
fundamentale de finaare: autofinatarea, finararea exteri direct si finantarea exteri
prin intermediari. Pe de altparte, ele sunt legatg¢ de diversitatea de instiiu si piete

financiare, precungi de gama de instrumente financiare propuse ecaiaorgionale.

1.2.1. Modurile de finartare fundamentale

a) Aspecte generale ale finari. La un moment dat in cadrul economiefionale
coexist trei tipuri de situdi.

Anumiti operatori, particulari, intreprinderi sau diversstituii asigut un echilibru
riguros intre resurselgi cheltuielile lor imediatesi viitoare. Ei %i acope# nevoile de
finantare prin resurse din auto-finanesi sunt deci total independge finantarea exterin

Unii ageni economici pre&d resurse care dagesc cheltuielile preazute. Ei vor
dispune deci. de un excedent de resurse care @a pgatane nefolosit, ddcnu gisesc un
mijloc de a-1 pune la dispa& altor ageti care 4-1 utilizeze. Este vorba deci, de agen
care dispun de capacitate de fitsan, de resurse care ar putea fi avansate altotiage
economici.

Alti ageni au, dimpotrid, pentru perioada viitoare, praute cheltuieli, a aror
marime o depseste pe cea a veniturilogi a disponibilititilor lor previzibile. E vorba in
special de intreprinderi care au proiecte de imyesau de extindere a prodia lor. Poate
fi vorba si de stat, dat bugetul 8u e deficitar, de particulari care efectueaheltuieli
pentru achizionarea de bunuri de folosinindelungat. Toti acesti ageni se affi deci in
situgia de deficit previzibilsi vor trebui & renune la unele din proiectele lor, daou &i
procut fonduri care % le acopere lipsa resurselor. Baewesc acest lucru vom spun c
au regit sa-si finanteze deficitul sauassi acopere nevoile de fingre.

Repartizarea excedentelgra deficitelor prezirit caracteristici de regularitate care
exprima aspecte structurale ale finami. Anumiti ageni sunt esetialmente excedentari. E
vorba n special de particulari. tAhgeni sunt in general deficitari, acesta fiind In spéci
cazul intreprinderilor, in sféit, alte categorii au o sitga variabik si pot fi, in fungie de
operaiunile dintr-o anumi perioad, in situaia de excedent sau de deficit.

Chestiunea tehnica finandrii ridica deci, la scara economiei tianale, doé
probleme principale.

In primul rand ea duce la intrebarea privitoaremigloacele prin care agéncu
capacitate de fingare pot fi convigi si-si puri resursele excedentare la dispezagenilor

aflati Tn deficit, acceptandasse lipseasc momentan de excedentele lor. Acéastima
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intrebare pune problema instrumentejomecanismelor care permit asigurarea cahéct
eeonomiilor.

Chestiunea finaarii ridica de asemenea, problema modadlitr prin care economiile vor
putea fi canalizate spre ageéncare au nevoie de fingare. Ea permite discutarea
instrumentelosi mecanismelor de fingaresi de distribuire a creditului.

Aspectele finatirii, ale colectrii economiilor, ale distribuirii creditului pun pblema
relaiei Tntre agefni cu excedensi agenii cu deficit. Aceast relgie se poate stabili dép
down modaliiti fundamentale ale finafrii externe, cea a finadrii directe si cea a
intermedierii financiare.

b) Finanarea exterit finaniarea direct si intermedierea financiar in cazul relgei
de finanare direci se stabilgte un contact direct intre agercu excedent de finaare si
agenii cu deficit de finagare. Cei dintaigi pun economiile la dispoga celor din urm, fara
ca un intermediarasintervira intre ci.

Acest tip de situge se intalngte in cazul in care o intreprindere "face apel la
economiile publice" cu ocazia unui imprumut oblagadau a emiterii de aeni noi. in acest
caz, déinatorii de economii aduc bani lichizi care reprezipartea din economiile lor pe
care o pun la dispaz intreprinderii, in schimb, ei primesc de la ataaun titlu, un
document care reprezintun angajament al intreprinderiitfade ei. Dag e vorba, de
exemplu, de un Tmprumut obligatar, obligaea care i-a fost rendisdginatorului de
economii repreziitin acelai timp, o recunogtere a datoriei intreprindegii un angajament
luat de aceasta de arsa dobanzsi de a rambursa Tmprumutul conform caildir fixate
dinainte. Dag e vorba de emiterea unortiani, dginatorul economiilor devine asociatul
intreprinderii. El primgte deci, atuni care repreziftfractiuni din capitalsi care-i asigut o
participare la anumite decizii ale intreprinddaidistribuirea beneficiilor care s-artoie si
la partajarea patrimoniului in cazul Tna@tin viitor a activitii.

Piata financiad, spaiul in care se deruleaaceste opetani de finanare pe termen
lung, reprezint deci, principala manifestare conéred mecanismului fing#rii directe.
Totoda#, acest mecanism tindé fie aplicatsi operaiunilor pe termen scurt. Este n special
cazul emisiunii de bonuri care pot fi emise pe wmnscurtsi, pe un plan mai amplu, al
emiterii pe pigele monetare a titlurilor, cum ar fi biletele dezorerie sau certificatele de
depozit.

Pigele care centralizeazaceste opetani de finanare direct pot fi mai mult sau
mai puin organizate, Tn anumitgri ele ating un nalt nivel de instifanalizaresi sunt
reglate de un ansamblu complex de reguli juridiagehnice, in special cand exish piga

bursien oficiala destul de vas#tsi de actia pentru a constitui piesa de greutate gepie
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financiare. Dar chiar in abs@nbursei oficiale, cum este cazul pentru numeraase
operaiuni de finanare direci pe termen lungi mediu se realizedzde fiecare datcand
avem o0 emisiune ocaziotiatle "plasamente private". Existastfel, o pig financiai
neinstityionalizat si, eventual, alte forme active de finare direci.

Intermedierea financiarcorespunde celui de-al doilea mod de fina® Aceasta
presupune apara unui intermediar Tntre aggincu deficit si cei cu capacitate de fingare.
Intermediarul este un organism specializat in ¢alea economiilor (in special de la
particulari)si in acordarea de credite (in special intrepriridgri

Intermedierea financiar conduce astfel la o relativdisociere intre colectarea
economiilor si finantarea prin credite, in ceea ce psiee colectarea economiilor,
intermediarii financiari cagtsi fructifice economiile ageitor cu excedent de finaare §i
n special pe cele ale particularilor), propunatelinstrumente de plasare diversificate
adaptate preferiplor lor. Deai duce la openguni mai concentrate, aceadinanare tinde

spre o anumitdiversificare a tehnicilor, procedeekbduratelor.

1.2.2. Diferentierea instrumentelor financiare pe nisura evoluiei sistemului financiar

Evolutia sistemului financiar se manifésprintr-o diversificare a instrumentelor
financiare accesibile ntreprinderilgr altor organizdi, precumsi particularilor. Aceast
diversificare permitease propu#i operatorilor o gaide instrumente cu caracteristici din
ce in ce mai variate. Acest lucru se poate obsanadizand gama de titluri pe baza mai
multor criterii de clasificare.

a) Criterii de clasificare a instrumentelor finaare@. Du@ fungia lor financiaé,
adici a posibilititilor de utilizare pe care le ofer se pot identifica patru tipuri de
instrumente financiare:

Instrumente de platcare cuprind banii sub fofde bancno-te, conturi bancare(bani
scriptuali), moneda metaficinstrumente de plasament care sunt active cfsate emise)
de o intreprindere sau de un organism oareggreopuse economiilor publice. Asemenea
tuturor activelor financiare, aceste
instrumente sunt gtie documente care reprezinin angajament contractat de emitent in
fata subscriitorilor. Grge dginerii acestor titluri, subscriitorii pot emite gl la
rambursaresi la plitile care le sunt recunoscute de emitent. Unelead@ste instrumente
inseami o simph Tnscriere intr-un coniinut de unitatea care a beneficiat de un aport de
fonduri. Acesta e cazul depunerii de economii dad sau la casa de economii. Altele
implica crearea unor titluri negociabile care permit orait#s mobilitate a plasamentelor.

Astfel, pentru subscriitor,interesultiade aceste titluri e legat de negociabiliatea dolici
8



de posibilitatea de a le ceda unor titer
Thaintea scadeai lor normale. Acesta este cazultiaxilor, obligatiunilor, biletelor de
trezorerie; instrumente de credit sau de impruauie difeii de cele anterioare prin aceea
ca ele nu sunt cesionabile. Acestea repréaim aport de fonduri constinde o persoan(o
ban& de exemplu) unei alte persoane (o intreprinderexaenplu)si are deci un caracter
personal; instrumente de specidai de acoperire a riscurilor care corespund unoveact
utilizate, fie in scopuri speculative, fie Tn scbypuotegiei Tmpotriva riscurilor. Aceast
categorie de active a cunoscut o dezvoltare extiga# datoriti inovdiilor financiare care
au permis, ncepand din anii
'70, diversificarea instrumentelor de acoperire iscutui de schimb prin utilizarea
contractelor financiare la termegna ogiunilor.

In fungie de durata lor, putem clasifica instrumentelariciare dup scadera lor
normal, adic avand in vedere apropierea mai mare sau ma angatei la care ele vor fi
rambursate. Sub aspectul duratei, aceste instriemgoit corespunde unor opguai la
vedere sau la termen, in cazul unui plasament deree denatorii de economii §i pot
recupera fondurile Tn orice moment, adermen sau preaviz. Acesta e cazul libretelor de
economii. In schimb, in cazul unei opguai la termen, se prevede o scaddixa, ceea ce
duce la o relativimobilizare a fondurilor, pe termen scurt, medau fung.

In ceea ce privge remunerarea, aceasta poate fi §au variabi, in ultimul caz, ea
este calculatpe baza unor indicatori pr&uti dinainte: varigia rezultatelor intreprinderii,
cresterea preurilor, varigia ratei dobanzilor pe pia

Gama de active financiare, difeteate pe baza funiei lor, a duratesi a modului de
remunerare, poate fi mai mult sau matipdarga si profundi, in funcie de stadiul de
dezvoltare a sistemului financiar atins de econongigonaki. Aceasi gami e restranssi
mult dominai de diferitele tipuri de monédintarile cu sistem financiar pun dezvoltat. Ea
poate in& avea sute de instrumentetdnle cu sistem financiar dezvoltat.

b) Evoluia sistemului financiar. Evotia sistemului financiar e caracterizgtrintr-
un proces activ de inotiafinanciare caredrgesc gama de instrumente financiare, dar care
afecteaz totusi in mod inegaltarile lumii.

in tarile cu sistem financiar dezvoltat, gama mijloacette finanare sufexr o
permanerit miscare de innoire, care duce la apariunor noi instrumente sau la
transformarea celor existenteirk a avea preteia de a fi exhaustivi, vom meana aici
principalele inovai financiare sau imbuttatirile aduse diferitelor categorii de instrumente
financiare Tn ultimii 30 de ani.

Pentru instrumentele pe termen mediuung, se obse# mai ales, dezvoltarea
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creditului-contract de inchiriere (leasing) perbunuri mobiliare sau imobiliarg apartia
unor forme noi de obligauni. Daci obligaiunile convertibile in aguni au fost difuzate de
mai multe zeci de ani, asish in anii '80si '90 la introducerea unor inofiamarcante. S-au
introdus, de exemplu, obliganile cu cupon zero, obliganile cu dobana variabik si
obligaiunile asociate cu warrantc. Acestora din &ir@ sunt atgate bonuri de subsciip
pentru emisiuni viitoare de @gni sau obligéuni, previzute de emitent. Pe de @alparte,
noile titluri reprezentand "quasi-fonduri proprpérmit unor intreprinderiasaiba acces la
unele forme de fingare intermediare intre imprumuturile clasjcemisiunile de aguni.

Pentru creditele pe termen scurt, se rethagariia unor noi forme de credit de
mobilizare a cregelor, ca de exemplu factoringul. La numeroase apgriaspecializate
asistm 1n plus la imbuititirea sau adaptarea procedurilor in fismcde nevoile
intreprinderilor. Acesta e, de exemplu, cazul fiaanexportului, a inovdilor, a activitii
de crede din intreprinderi.

Inmuttirea inovaiilor financiare reflect aptitdinea sistemelor financiare dezvoltate
de a se transforma pentru tme pasul cu eforturile de invegiti si de gestiune ale
intreprinderilor, Tn plus, noile tehnici dovedesgagpentru crgterea flexibiliatii practicilor
financiare, adaptandu-ic la instabilitatea conjtedtl Multe inovaii urmaresc & permit
deinatorilor de economiii intreprinderilor & stipaneasi& mai bine incertitudinile legate de
inflatie, rata dobanzilor, influga conjuncturii economice asupra rezultatelor
intreprinderilor, influenta variabilelor economicgerngionalesi in special cea a evailai
cursului de schimb valutar.

Aceste inovéi merg Tn sensul unei lipse de #gra intre domeniile de interven
ale diferitelor tipuri de institiii si diferitelor tipuri de finagare. Aceast intreag evoluie
afecteai tarile lumii Tn moduri diferite. Se manifestputernic in America de Nord, Tn
Europa Occidenta) in uneletari din Orientul Apropriatsi de pe Coasta Pacificului, in
schimb, majoritategirilor din America Latid, Africa si Europa de Est n-au fost afectate de
acest val de inoya, decat intr-o mig masum, n plus, chiar narile care au participai activ
la aceagt miscare de innoire financigrefectele sale au afectat in special marile orggni
si institutiile financiare. Impactul lor asupra gestiunii grinderilor micisi mijlocii raméane

limitat si adesea indirect.

Capitolul 1l
TENDINTELE EVOLU TIEI SISTEMELOR FINANCIARE

2.1. Legitura dintre modurile fundamentale de finantare a intreprinderilor
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2.1.1. Autofinantarea - domeniulsi limitele sale

Autofinantarea constituie modul de fingme originalsi fundamental. Ea reprezint
forma originad a finanarii, intrucat corespunde primelor forme istorice @vansrii de
capital. Pe de dtparte, ca reprezimtforma fundamentala finanarii, intrucat celelalte
moduri de finarare (finamarea direct sau intermedierea) fuficneaz in mod normal ca
simple anticigri ale unei autofinagiri viitoare. Cu alte cuvinte, o intreprindere nuafe
avea acces la fingarea exterfy decat dat aresanse serioase de a ajunge la autofsraa
viitoare care-i va permite dsi reconstituie avansurile acordate detiteAstfel, o
intreprindere care pring un credit bancar va trebui-kramburseze pe baza rezultatelor
sale financiare viitoare, deci a autofipgai sale. Autofinamarea repreziitdeci, Tn ultind
analiz, pivotul fundamental pe care se sptijiinanarea intreprinderii.

Un regim de autofingare pur are toti niste limite care expli& nevoia de a se
recurge la finatarea exterl intr-o astfel de situge, fiecare intreprinderaiifinanteaz pe
baza propriilor sale rezultate integralitatea opendor sale. Ea si asiguéi deci, o
autonomie financiar totak. Din punctul de vedere al economieitionale, un astfel de
regim circumscrie claraspunderilssi riscurile legate de finaare pentru & impune fiearei
intreprinderi §-si asigure autofinag@area necesaisupraviguirii si dezvoltrii sale, in caz de
esec, humai proprietarii a vor fi direct afectd de dificultitile financiare aprute, iar
riscurile financiare vor fi riguros delimitate.

Recurgerea exclusivia autofinagare compott totusi niste limite care afecteazn
acelai timp fiecare intreprindere luaseparati economia ngonali in ansamblulau, ntr-o
astfel de situge, fiecare unitate se vede obligahi-si foloseasg Tn exclusivitate propria
capacitate de acumulare. Raportul intre nevagilecapacittile financiare este inegal
repartizat intre intreprinderi. Unele au nevoi ihartare care defgesc cu mult capadifle
lor imediate. Acesta e cazul uttitor din domeniile de activitate care necesih mare efort
de investii, pentru & tehnologia lor evoluedaz pentru @ necesiiti inca nesatisiacute
permit absorbirea unei prodiicsporite sau pentruacdurata pe care trebuie angajate
capitalurile e deosebit de luhgdaci aceste uniti s-ar limita la o pur autofinanare, ele ar
trebui g renune la unele invedii si s-ar condamna la o stagnare tehnoladgida limitarea
dezvoltrii. Alte unitati au, dimpotrid, resurse prezente care le #giggsc nevoile imediate de
finantare. Acesta e cazul uaiior cu domenii de activitate in care tehnologiteedabilizad
sau posibilittile de dezvoltare a prodtiei sunt limitate. Intr-un regim de pur
autofinanare, aceste urilfi ar avea njte excedente de capital inutilizabile. Un astfel de
regim s-ar traduce deci, in acglamp intr-o rgionalizare financiar brutak pentru uniitile

cu perspective pot@ale de dezvoltargi intr-o inutilizare a excedentelor tileute de alte
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unitati cu nevoi de dezvoltare limitate. El ar corespundei nefolosiri a resurselor, unei
limitari nejustificate a posibilitilor de dezvoltare a Tintreprinderilogi a economiei
naionale. O astfel de sittia e o bua ilustrare a necediii unei circulaii financiare care®
permiti deplasarea surplusurilor unor anumite athispre cele care au nevoi de fimae

mai acute, deci care au nevoie de o finemextera.

2.1.2. Necesitatea dezvadiltii finan tarii din exteriorul intreprinderii

Dupia cum s-a remarcat deja, finanea exterin se poate baza, fie pe un mod de
finantare direct, fie pe o intermediere financiaFinartarea direct permite stabilirea unei
relaii imediate Tntre unittile care au nevoie de fingesi cele cu excedente de finare.
Dar aceagtrelaie compori totusi niste condiii atat de restrictive, incat ele i-ar putea limita
perspectivele de dezvoltare. Exigele agenlor cu excedentsi cele ale ageafior in deficit
sunt divergente. Din acest motiv, finarea direct poate intampina unele dificat

Mai intai, In materie de dutat preferinele agetilor cu excedentesi cele ale
agenilor cu deficit par la prima vedere incompatibilBetinatorii de economii vor &si
plaseze excedentele in oparai pe termen scurt sau la vedere, in timp ce iewe
finantare sunt indeosebi pentru resurse pe termensiumgdiu (in special pentru fingarea
investiiilor intreprinderilor), in relga de finamare direci, aceast distorsiune Tintre
structura pe termen a ofertgicea a cererii de fingare ar fi iremediabil si nu ar permite
nici mobilizarea celei mai marapi a economiilor, nici realizarea majaitii investiiilor. In
cazul intermedierii, dimpotriy intermediarul financiar poate realiza reglaresgichccept
si-si asume riscul transforimi opergiunilor pe care le efectueazntermediarul colecteéz
resursele care-i sunt incretiite In special pe termen scuipand cont de prefenale
deinatorilor de economii. Cu toate acestea, aceste sesunt furnizate de un néanfoarte
mare de depduitori. De aceea se poate spetain virtutea legii numerelor mari, se va stabili
0 compensge intre sumele retrase de uniitidétori de economiisi noile depuneri ale
altora. Aceagitcompensge va permite crgerea - sau cel pin stabilizarea - valorii globale
a resurselor colectate, in absercrizei majore de incredere (reflegtate un aflux al
cererilor de restituiri), ansamblul resurselor Edere sau pe termen scurt ale ingtitu
financiare se va reinngi va fungiona astfel, ca un ansamblu de resurse stabile fiare
poat fi imprumutate pe termen mediu sau lung dteecorganismele care le-au colectat.

A doua justificare fungonak a rolului intermediarilor ne trimite la rolul lode
centralizare financiar Excedentele de economii sunt constituite dintveihe dispersate ale
milioanelor de dgnatori ale cror disponibiliiti individuale ating in medie o valoare

limitata. Nevoile de finatare sunt mult mai pin fragionatesi in plus in mare parte
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concentrate intr-un nuin redus de mari intreprinderi care au in vedere pra@iecte de
investtii, Tn acest sens, intermediarii j@agn rol de "grupareli canalizeaz o multitudine
de mici fluxuri de economii spre marile curenteirmeestiii.

O a treia justificare se refela condiiile de alocare a economiilor spre utiliie lor
posibile. Afectarea pertinenta capacitilor de finanare necesit o anume selgie intre
cererile care vin de la agéncu deficit. Aceast selegie cere in special o evaluare a
riscurilor, a rezultatelor poté@ale legate de diversele proiecte avute n vedeminarea
tuturor cerinelor care par prea aventurogsea celor a aror eficiena economia si sociak
ar fi insuficieni sau problematic Majoritatea dgnatorilor individuali de economii n-au
nici posibilitateasi nici capacitateaasaprecieze eficiga opergunilor sau a ntreprinderilor
pe care le finageaz, din motive cargin de tehnicitatea metodelor de evaluare finaaciar
de dificultitile de inelegere a surselor de infortigacare pot fi folosite. Intermediarii au,
dimpotriva, mijloace abundente de stocaiede analizare a infornidor privind situgia
intreprinderilor care solicit finantare au posibilitateadssi constituie echipe de exper
competefi in materie de studiere a dosarelor de credierettia lor ar trebui deci, &
permit o selege mai eficace a proiectelgr o orientare a capaditlor de finantare spre
utilizarile cele mai sigurgi mai avantajoase.

In al patrulea rand, intermediarii r@sc & mobilizeze nite economii care n-ar fi
fost atrase intr-un sistem de finare direci, pentru @ ei i substituie notorietatea
credibilitatea lor acelora ale intreprinderilor urstiialesi comerciale care, in majoritate, se
bucuti de mai ptina incredere din partea fi®atorilor de economii, intr-o refee de
finantare direci, agenii cu capacitate de finaare §i aduc direct fondurile ageéfor cu
deficit, Tn contrapartigl ei primesc de la agia titluri care ategtaportul lorsi garanteax o
plata viitoare si/sau o rambursare. Este vorba de "titluri primaatiiuni, obliggiuni,
bonuri) a dror valoare viitoare va depinde de increderea de a beneficia ertitorul.
Dar numai intreprinderile sau instiile care se bucédrde o mare notorietate pot avea acces
la un public largsi Tsi pot "plasa” titlurile destul de bine pentru aagg sume mari de
economii. Majoritatea intreprinderilor - mici, nogii sau chiar mari - nu pot spera aha
acces la aceste surse de fgaa@si sunt obligate & recurg la intermediari, Tn acest caz,
intermediarii colectedizeconomiile agegiior cu excedengi le dau in schimb titluri care, sub
diverse forme, corespund unor simple dovezi alerdat Din motive de securitate, de
comoditate sau de supde aceste titluri emise de intermediari (titlurceedare) sunt n
mare nisul acceptate de public care manifiestai mult incredere in aceste institu
specializate, care au adesea baze financiare gi@iagarania necesd. Resursele colectate

pot fi ulterior imprumutate ntreprinderilasi altor agei care au nevoie de fingre.
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Acestia vor da atunci intermediarilor g¢¢ dovezi de recungiere a datoriei lor (titluri
primare) care expritnangajamentul luat de creditorii primarifale instityiile care le ofex
fonduri.

Se poate concluziona cele trei moduri fundamentale de finare corespund unor
trei faze ale unui proces istoric de extindere meoului de finafare, care asigértrecerea
de la un regim de autofingare pudt la un sistem care include finanea direct si apoi
intermedierea financiar Acest proces permiteirgirea cercului celor care conduta
finantarea economiegi marirea fondurilor mobilizate. Astfel, difer@ierea ntre cele trei
moduri de finarare fundamentale constituie unul din aspectele mape evoltiei

sistemelor financiare.

2.2. Compargie intre marile tipuri de structuri financiare

Analiza comparati% a structurilor financiare manale conduce la evidgarea mai
multor tipuri, bazate pe specificitatea glar intre instituii, piete si instrumente financiare
ce pot fi observate in cadrul unei economiigrzale. Dug ce vom aminti o tipologie in opt
clase alatuita pe baza evotiei istorice, vom propune o tipologie cu trei classtructurilor
financiare contemporane.

a) Etapele evoliei structurilor financiare. Situandu-ne, n agelamp. intr-o
perspectig istoricda si Tntr-una comparati; putem identifica opt tipuri de structuri
financiare.

Aceste tipuri sunt caracterizate, in primul ranth pomplexitatea mai marc sau mai
mica a institdiilor financiare pe care le includ. Pot fi obseevatstfel, cinci niveluri de
dezvoltare instittionak.

b) O clasificare 1n trei tipuri a structurilor fineiare contemporane.

Evidenierea stadiului actual al structurilor financiaretionale trebuie & pura
accentul, atat pe varietatea ingfitar, cat si pe instrumentele existente n fiecaag si sa
tina seamai de reglarea care se realiz&#atre instityii si pietele financiare.

Clasificarea structurilor financiare i@nale contemporane duce in primul rand la
caracterizarea economiilor gn@nale cu structdrfinanciag incipient. E vorba in special de
zonele in care activitatea financiaimane iné puternic dominditde oper@unile monetare
si de intervefia bancilor centrale sau comerciale. Majoritateédlor din Africa si uneletari
latino-americane au caracteristici financiare dare posibif asimilarea lor la acest tip de
structua financiag.

Economiile cu structdr financiad bazai pe intermediere sau, mai simplu spus,
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economiile de intermediere financiareprezini un al doilea tip. Ele sunt caracterizate de o
anumit diversificare a activelor financiare. Pe l&rfgani se obse#vsi apariia diverselor
instrumente de economisigede credit. Dar creareq gestionarea acestor instrumente sunt
in principal bazate pe intervgm intermediarilor financiari, mai mult sau mai tjpu
specializa. Acesti intermediari apar ca uiif active care imprir ritmul si orientarea
evoluiei structurii financiare.

in sfasit, economiile de pig financia& confes un loc important piglor de capital.
Ele folosesc o latg gamd de active financiare care repreZinthu numai o ofedt
institutionalizat veniti din partea intermediarilor financiari, gio oferti de titluri primare
emise de intreprindegi alte entititi nefinanciare. Aceste dsaturi caracteristice pot fi
observate in America de Nord, in Europa OccidentalJaponigi in mai multetari de pe
Coasta Pacificului.

In continuare vom detalia analiza acestor marirtife structuri financiare pentru a
desprinde implicgile pe care caracteristicile mediului financiar &e asupra gestiunii

financiare a intreprinderilor.

Chpitolul 11l
INFLUEN TELE EXERCITATE DE MEDIUL FINANCIAR ASUPRA
GESTIUNIl FINANCIARE A INTREPRINDERILOR SI  ORIENT ARILE
GESTIUNII  FINANCIARE IN DIFERITELE STADII ALE EVOLU TIEI
SISTEMULUI FINANCIAR

3.1. Dezvoltarea schimburilor monetarssi influenta lor

Desi toate economiile nianale cunosc o laigdezvoltare a tranzéitor monetare in
a doua jumatate a secolului XX, monetizarea amas puternic inegalin economia
mondiak. Ea apare mai limitatin tarile cu sisteme financiare incipiengemai exting n
tarile unde prevaledzsistemele de intermediere finandigau piga financiai.

Un indiciu simplu, dardmuritor, este oferit in acest sens de conmjeiatre masa
monetadi si produsul intern brut (PIB). Ultimul asoa# fluxul de bunuri reale care fac
obiectul tranzaglor. Comparaia sa cu ririmea care reprezifitmasa activelor monetare n
circulaie, permite deci aprecierea nivelului de monetagizatranzaglor intr-o economie
dati. Masurarea cantitii de moned in circulgie se lovete totwi de dificultati tehnicesi
analitice, mai ales din cauza posilifiior de substituire intre mon&din sens stricki
diferite active financiare considerate nemonetiste motivul pentru care este prudent s

apreciem monetarizarea schimburitordnd cont, Tn acefatimp. de o definire restraasa
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masei monetare (@nmea R\ din formulele de calcul prezentate in cware)si de o
definire extensi&, incluzandsi quasimoneda (#imile R2si 1*3). Se poatgine seamai de
raportul intre quasimonegamoned (marimea R4), raport care este de cateva ori mai mare
pentrutarile dezvoltate, comparativ cu celelatti.S-ar putegine contsi de alte forme de

economii lichide pentrarile cu sisteme financiare dezvoltate.

3.2. Extinderea gamei de instrumente financiare

Extinderea gamei de instrumente financiare utdéizat cadrul economiei globale
constituie 0 a doua linie determinamgentru gestiunea financia intreprinderii, Tntrucat
aceste instrumente constituie Tn agetamp "materia prild" si suportul opergunilor de
decontare, de plasare, de fitgne si de acoperire a riscurilor. Gama instrumentelor
financiare este inegal diversifidatcorespunzand stadiului atins de dezvoltarearsidte
financiar, in diferitele economii ganale.

Economiile cu sistem financiar incipient dispun @l@and redud de instrumente
financiare emise de Tintreprindeyi alte unititi rezidente. Aceastgami inglobeaz in
general, monedai instru-mentele de economii lichide (conturi deoeamii, depozite pe
termen). Mai departe, activele financiareti{@u, obligaiuni, bonurisi alte titluri) sunt slab
diversificatesi, atunci cand ele existau o difuzare restrésDeinerea de monedn bilete
sau n cont curenamane forma dominaitde stocare a activelor financiare pentru aceste
tari, quasimoneda fiind slab reprezentat

In economiile de intermediere financidigama" se imbageste cu un ansamblu de
instrumente de economisikg de plasare care permit instiilor de credit 8 colecteze
fondurile disponibile de la particulari sau orgaméscare dispun de excedente financiare. Cu
toate acestea, In absarmigelor de capital active, produsele financiare prepcslor care
economisesgi investitorilor nu dau loc decat unui efort lintitde diversificarei adaptare
n atenia deputitorilor. Formele "clasice" de colectare promovageimistityiile de credit
sunt depozitele la termen (“conturile blocate") tperdepunerile Tntreprinderilogi altor
organizaii si conturile de depuneri pe librete, pentru pariculDe asemenea, instrumentele
care servesc ca suport al openailor de credit cunosc o diversificare limiatGama lor
ramane dominatde forme tradionale de finatare pe termen scurt, chiar in cazul creditelor
legate de exploatare (de exemplu scontarca efeatelmerciale, creditele de campanie).
Diferite instituii de credit se angajeain finantarea investiilor. Dar aceast orientare este
adoptai indeosebi de organismele specializate Tn acordiresedite pentru curaparea de
echipamentesi in leasing (credit- contract de inchiriere pentsunuri mobiliare sau

imobiliare). Cu excegm instituiilor mai importante, care pot adopta o orientage"blané
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universad”, incluzand in acefatimp acordarea de credite pe termen scuitudlde cele pe
termen mediyi lung si alte forme de intervare, majoritatea dncilor comerciale #man in
principal orientate spre fingarea explodtii si a trezoreriei intreprinderii conform formelor
clasice de creditare.

in economiile de pia financias, gama instrumentelor financiare cusiea o
considerabll extindere. Solicitaiii de capitalsi ansamblul operatorilor care intervin pe
piata se lansedz intr-o puternid lupta de concuregd pentru atragerea celor care
economisesc sau investesc. Ei aasit-si mernina avantajele pe care le au pe tpie
disputate. Intervaia lor favorizeaz multiplicarea, uneori anarhicsi riscanti, a
instrumentelor ce servesc ca suport pentru ojpeile de mobilizare, de plasare, de
finantare si de acoperire a riscurilor, intr-un asemenea odntgestionarii financiari ai
intreprinderii beneficiaz de posibiliiti largi de alegeresi initiativa. Totoda# ei sunt
determin@ si aibd informaii actualesi profunde relative la ansamblul instrumentelodee
sunt propuse, n sft, ei sunt determina si efectueze o selge mai complei intre
produsele financiare oferite, avand in vedere dspexteritoare la cost sau randament, la

duras, la risc.

3.3. Diferentierea intermediarilor financiari

Pe nisul ce structura financiarngionak se dezvolt, inter-mediarii tind & se
specializeze, assi multiplice ofertasi sasi diferentieze intervefiile, serviciile pe care le
oferd si modalititile de fungionare.

Institugiile de credit in activitate in economiile cu stwa financiag incipient sunt
putiin diferertiate, in majoritatea acestairi, banca centrél si cateva knci comerciale
concentreax principalele openguni financiare. Acestea coexiseventual cu institii mai
specializate: cecuri ptale, case pgale de economii, dmnci de dezvoltare, organisme de
credit mutual sau cooperatist, cel mai adeseatatispre un sector de activitate particular
(artizanati agricultui Tn special).

Cu toate acestea,ibiciunea relati¥ a mecanismelor instifionale de colectare a
economiilorsi de finanare se gseste patial compensdtde punerea la punct a unor circuite
financiare care fac dovada eficadit si bunelor caliiti de adaptare in mediul socio-
economic.

in economiile de intermediere financiadiferenierea inter-mediarilor este mult mai
accentudi Dezvoltarea financiareste caracterizain majoritategarilor de o specializare a
instituiilor de credit pentru o gainrelativ ingusi de opergi si instrumente. Aceast

specializare e esgal legati de preocuparea gestisi riscurilor. Dupi numeroase
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probleme bancare, puterile publigeprofesionitii au trebuit, in sfait, si se preocupe de o
limitare a riscurilorsi de acordarea de gatarsolide depuatorilor care ofex fondurile lor
institutiilor de credit. Misurile prudente inspirate de ac@apteocupare au influgat, Tn
acelai timp legislaia si practica profesiunilor financiare. Se dgigesi se asigure o anurit
clasificare a riscurilor pentru a se impune ingilr o adaptare a naturigi duratei
resurselor pe care le colect@da caracteristicile creditelor pe care le adorAceasi
clasificare a riscurilor conduce la o concentrageup domeniu de activitate relativ omogen,
deci o activitate specializat Da& evoluia sistemului financiar favorizeazo cers
diversificare a instrumentelagi operaiilor, sistemul financiar tinde Tésa conferi noi
domenii in care se afimninstituiile noi, puternic specializate. Este ceea ce eXpli
paralelismul intre mgcarea de diversificare a activelor financigira operailor la care ele
dau loc pe de o partemiscarea de difergiere a instittiilor de credit, pe de atparte.

in economiile de pia financian aceast diferentiere este confirmatsi chiar
amplificati. Aceste economii favorizeamulti-plicarea tipurilor de active, opeiiasi piete.
Dezvoltarea piglor financiare asigérpentru instittgiile de credit un sgau de manew si

un camp de dezvoltare mai complgxnai vast.

3.4. Gestiunea financiad a Tntreprinderii intr-un sistem financiar incipient

Orientirile gestiunii financiare intr-un sistem financiarcipient sunt mai intai
determinate de slabele posilifitde finanare extera.

Limitele inerente ratei interne de acumulare, a@acititiior de colectaresi de
transformare ale institilor de credit, afectedizdefavorabil oferta de fonduri disponibile.
Aceste limite fac & se simi restrigiile operate de administide si entitatile publice, de
evitare paiala a intreprinatorilor privai care se Tmprumét in conseciti, gestiunea
financiaé a intreprinderilor e constrénsa vegheze la formareg alocarea resurselor de
autofinanare care constituie singura suregulai de fonduri, pentru majoritatea uftitor.

Pe de alt parte, absga unei game diversificate de instrumente de plaser@erne
restrange posibilitile de gestionare a unui portofoliu de active ficiare emise de pia
interrd, Tn consecith, gestiunea excedentelor de lichiditate, cand uimeteprinderi ajung
si le degina, ramane inchis in posibilititile de alegere restranse nu beneficiaz de o
tehnici foarte elaborat

in sfasit, dificultatile de fungionare a sistemelor de il amanarea incasi
creanelor si chiar a cecurilor care le acopesunt o surs de riscurisi de costuri pentru

intreprinderi. Finastii sunt deci constrgn sa consacre o mare parte a efortului lor

gestioririi Tncagarilor si platilor.
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In contextul economiilor cu sisteme financiare ente gestiunea financiama
intreprinderilor se gpete, Tn principal, orientét spre sipanirea decoatilor si spre
formareasi utilizarea resurselor de autofinane. Accesul intreprinderilor la fingarea
exterrdi, asigurat de dnci sau alte institii de credit, constituie Tiso preocupare majar
Totusi, slabiciunea mecanismelor de mobilizagiede alocare a economiilor antrengam
dublu efect de t@onalizare a creditului. Pe de o parte, intrepnildesunt chemateassi
exprime o cerere de fingare extera si sunt determinateassi subordoneze ritmul de
dezvoltare posibilitilor interne de finatare. Pe de dtparte, depuitorii si institutile de
credit pot & regrete absea oportuniftiior de plasament sau de credit, orientate spre

proiecte viabilesi demne de incredere.

3.5. Gestiunea financia# a Intreprinderii intr-o economie de intermediere fnanciara
ntr-o economie de intermediere finandjagestiunea financiara intreprinderilor se
orienteaz n principal, spre conduita reiidor cu bancile si alte instituii de credit.

In primul rand. responsabililor financiari le regimisiunea % asigure urririrea si
ajustarea fluxurilor de pii efectuate prin conturile bancare dé&tre intreprindere, n
economiile cu sistem financiar incipient, dezvatartranzaglor monetare se lowte de
obstacole sau de dificatt datorate insuficieg@i suporturilor instituionale care sunt oferite,
n economiile de intermediere, furmmarea mecanismelor deap) din cont#, e asigurdiin
mod fiabil si regulat de institgile de credit. Acestea centralizéazea mai mare parte a
mijloacelor Hinesti detinute de Tntreprinderi de particulari in conturi curente bancare, n
timp ce acumulrile Tn bilete de baricocug un loc redus. Institile de credit centralizeéz
de asemenea, principalele plasamente mobilizandrsele particularilor in conturi de
economiisi alte forme clasice, iar pe cele ale intreprindefin depozite la termen (conturi
blocate).

in al doilea rand, responsabilii financiari, adasie principalele lor cereri de
finantare institgiilor de credit. Acestea constituie de acum fnaistgsa principal de
finantare exterd si, cel mai adesea, sursa exclasiWai intai orienté spre finamarea
solicitarilor pe termen scurt, intermediarii financiari ext progresiv domeniul lor de
interventie pentru a integra creditul pe termen megiiuung, in special orientat spre
investiii. Totusi, aceast extindere nu opereadiniar. Ea este traversafin majoritatea
tarilor, de crize datorate unei proaste aprecieiiseurilor legate de aceste angajamente pe
termen. Instityile de credit au fost astfel supuse unui procepeléegionare primejdiosi
costisitor, jalonat de falimente bancarele perioade de repliere.

Pentru gestionarii financiari ai intreprinderil@ceast evoluie determidi o nek
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modificare a soltilor lor de finanare, in prima etap ei se adreseazbancilor pentru
finantarea opengunilor pe termen scurt, dar trebuiea scopere nevoile lor pentru
cumpirarea de echipamente din resurse proprii sau dofinanare, in orice caz, existgn
intermediarilor financiari specialiga permite gor olktinerea de fonduri destinate
investitorilor, dar aceastcontribgie ramane marginal intr-o a doua etdp diversificarea
modalititlor de credit propuse de intermediarii financigpermite responsabililor
intreprinderilor § negocieze cu agka, imprumuturile pe termen scurt, darpe termen
mediusi lung.

in sfasit, In economiile de intermediere financiapigele de capital contirusi
joace un rol secundar in mobilizarga alocarea de fonduri necesare, in congecin
majoritatea gestionarilor financiari nu pot aveteiia si faci apel la aceste ge pentru a
procura fondurile prin emisiunea detiani, obligaiuni sau titluri pe termen scurt. Numai
unitatile cele mai importante pot eventualrecurg la astfel de opetiuni si deci $ existe o
reak posibilitate de arbitraj intre fingarea de dtre piga financia# si finantarea de atre
instituiile de credit.

Putem spune a economiile de intermediere finandarpun la dispozia
responsabililor intreprinderilor, mijloace de finare, instru-mente de plasaiigoati gama
de servicii care tind aaspunde, intr-un mod mai diversificat, diferitelor hevoi. Totyi,
aceste economii nu ofegestionarilor financiari sotu alternative in raport cu cele propuse
de instityille de credit. Ele nu asigéijocul concurefial intre soldiile de finanaresi de

plasare propuse de pade de capitadi cele propuse de intermediarii financiari.

3.6. Gestiunea financia# a intreprinderii intr-o economie de piga financiara

Pentru responsabilii intreprinderilor, economiile giga financiaa par, la prima
vedere, a multilplica posibifitile lor de alegere. Ele le permit saute soltiile de finanare,
de plasare sau de acoperire a riscurilor care igugsun @spuns potrivit cu nevoile
intreprinderii, la cel mai bun cost (pentru instantele de finagare si de acoperire a
riscurilor), sau la cel mai bun randament (pemsirumentele de plasament).

Aceast extindere a posibilitilor de alegere e dato#atdezvoltrii pietelor si
institugiilor financiare mai mult sau mai po specializate, mai unite unele de altele pentru
constituirea unei vaste p&e a banilor. Spaul financiar favorizeax multiplicarea
instrumentelor financiare aspunzand diverselor nevoi. Sea doarticularilor ca si
intreprinderilor posibilitatea de a pune in conagreproduse si circuite financiare
alternative pentru autarea soltiei care corespunde cel mai bine constrangersior

preferirtelor lor.
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Coerea de ansamblu a sistemului financiaméne asiguréatde mecanisme de
transmitere care pun in r@kadiferitele pige (piga financia# pentru operngunile pe termen
mediu si lung si piata monetatr pentru opergunile pe termen scurt), diferitele produse
financiare, diferitele rate ale dobanzii.

Totusi, economiile de pi@ financia& expun gestionarii financiari ai intreprinderilor
la noi dificultati. Pe de o parte, piele financiare suférfenomene de instabilitate care
afecteaz rata dobanzii, cursul de schimb valutar valoarea activelor financiare.
Instabilitatea acestor variabile poate antrenadpierseveresi perturkiri grave pentru
gestiunea financidra intreprinderilor. Ea constituie deci cauza uagtaviri a riscurilor
financiare. Pe de alparte, economiile de giafinanciai exerciti o constrangere financiar
mai sevex pentru intreprinderi. Dacacestea au de acum inainte acces la posjbiiée
finantare krgite pe pigele de capital, ele sunt deopofrisupuse unei presiuni continue a
cumpiratorilor de titluri (agiuni si obligatiuni in special), care aducandu-aportul la
resursele intreprinderii, controlédn permanega evoluia performarelor si riscurilor lor.

Astfel, posibilititile de plasare oferite de péde de capital conduc la compararea
intre randamentul mai riguros oferit de produseatariciaresi cel steptat din investiile
reale, industrialesi comerciale. Din aceastcauz, selectarea proiectelor de investi
productive devine mai sevesi numai cele mai eficiente dintre ele pot benefida o
confruntare favorahilcu plasamentele financiare alternative.

in cele din urm, economiile de pia financias furnizeaz gestiunii financiare
posibilititi de alegere largi, dar fad existe r¢ineri pentru deciziile mai complexg mai
riscante. Aceastimboditire a misiunii gestiunii financiare afect@amnegal intreprinderile.
Cele mai mari beneficiazdin plin de posibilitatea de a combina (e cu pigele si
relaiile cu instituiile de credit in interesul lor. Tn schimb ntreqtérile micisi mijlocii apar
mai puin inarmate pentru a accede pepid pot deci & se gseasa inchise intr-un raport
oligatoriu cu instittiile de credit. Totsi, chiar Tn acest caz, existarpigelor active exercit
0 presiune asupra institilor de creditsi le constrangeastina seama mai mult de nevoile

clientilor lor, ceea ce n-ar face intr-o economie deriealiere financidi.
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