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SI IMPACTUL LOR ASUPRA RISCURILOR
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Amid the transformations that have marked the economic and social life, we are
witnessing a reorientation of the research on corporate financing. The old challenge
(theratio of debt in the firm's overall financing) has been abandoned in favour of a new
challenge: financial fragility and vulnerability to crises. Study suggests that the present
economic and financial system needs a more prudent financing approach, that should
support a more stable and sustainable growth rate; this ideal only becomes achievable
in the context of the redefinition of firms financing policies, which must be
predominantly focused on the use of own internal and external funds.

Rezumat. /n contextul transformdrilor care au marcat viaza economica si sociald,
asistam la o reorientare a cercetarilor privind finanfarea intreprinderii. Vechea
provocare (ponderea indatorarii in finanfarea de ansamblu a intreprinderii) este
abandonata, facand loc unel noi provocari: fragilitatea financiara si vulnerabilitatea la
crize. Studiul sugereaza ca sistemul economic si financiar actual are nevoie de un mod
de finanfare mai prudent, care si susfing o rata de crestere mai stabila si mai durabila;
acest deziderat devine realizabil doar in contextul redefinirii politicilor de finanrare a
firmelor, care trebuie si fie centrate, cu precadere, pe utilizarea fondurilor proprii
interne si externe.

Evolutiateoriilor privind finantarea intreprinderii

Pe parcursul ultimelor cinci decenii (1958-2001) s-au formulat diferite teorii cu
privire la impactul pe care il are indatorarea asupra valorii §i performantei firmei.
Admitand existenta unor coordonate comune, cercetarile au fost grupate astfel:

- teoria neutralitatii structurii financiare (lansata in anul 1958), a caror promotori
au fost F. Modigliani si M. Miller; conform aprecierilor acestora, raportul
datorii/fonduri proprii nu are nici un impact asupra valorii globale a firmei iar costul
mediu ponderat al capitalului nu ieste influentat de gradul de indatorare; desi
valabilitatea afirmatiilor s-a probat doar in contextul unor ipoteze prestabilite ce
caracterizeaza o situatie ideald, acestea au reprezentat punctul de plecare in
fundamentarea finantelor moderne;

- teoria arbitrajului (,,trade-off theory”), conturata in anii ’60-°70, s-a centrat pe
analiza beneficiilor si costurilor ce decurg din indatorare, avand ca idee de bazd faptul
ca Intreprinderile isi stabilesc o rata tinta de indatorare pe care se angajeaza sa o atinga;
obiectivul vizat a fost studierea modului in care intreprinderile reusesc sd echilibreze
costurile de faliment cu avantajele fiscale ce decurg din indatorare;

- teoria de agent (,,agency theory”) s-a conturat la mijlocul anilor ’70, cand
cercetdrile s-au orientat spre costurile de agentie, vizate fiind doud categorii de conflicte
de interese: dintre manageri si actionari, pe de o parte, si dintre creditori si actionari, pe
de alta parte; teoria stipuleaza cd managerii — ca agenti ai actionarilor — sunt nevoiti sa
actioneze in interesul acestora; realitatea a relevat cd managerii nu actioneaza
intotdeauna 1n interesul actionarilor, ci urmaresc o serie de beneficii private (salarii mai
mari, castiguri suplimentare, siguranta locului de munca si uneori atragerea de active
sau cash-flow-uri); desi actionarii pot descuraja asemenea transferuri de valoare (prin
mecanisme de supervizare, monitorizare si control), cercetdrile ulterioare au ardtat ca
monitorizarea perfectd a managerilor raimane un deziderat irealizabil;

- teoria ierarhizarii surselor de finantare (,,pecking order theory”) s-a conturat in
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prima parte a anilor 80, cind cercetdrile s-au orientat catre asimetria informatiilor in
randul investitorilor si intreprinderilor, astfel, s-a admis faptul cd existd o preferinta a
firmelor de a finanta noile proiecte in special prin autofinantare, apoi prin indatorare §i
apoi prin emisiune de actiuni (ceea ce s-a numit ,preferinta in ordinea finantarii in
conditiile informatiei asimetrice”);

- teoriile privind corelatia dintre structura capitalului intreprinderilor si piata
factorilor de productie (,,capital structure and factor-product markets”) s-a conturat in a
doua parte a anilor ’80, context in care structura finantdrii intreprinderii se explica in
functie de factorii asociati strategiei industriale si organizarii intreprinderii; teoria este
fondata pe influenta datoriei asupra variabilelor strategice (precum pretul §i cantitatea)
si asupra relatiilor dintre furnizori §i consumatori; teoria se remarca prin faptul ca
include in cercetare noi coordonate: rolul actorilor non-financiari in proiectarea
structurii financiare, organizarea industriala si managementul strategic al firmelor;

- anii '90 se remarcd in planul cercetdrilor prin focusarea pe rationamentul
disjunctiv-ipotetic, cercetatorii fiind preocupati de a aduce argumente in favoarea sau
defavoarea a doua teorii formulate anterior: ,trade-off theory” si ,,pecking order theory”;

- teoria sincronizarii cu piata (,,market timing theory”), conturata la inceputul
anilor 2000, se refera la practica societatilor de a emite actiuni la un pret ridicat si de a
le rascumpdra la un pret mic; teoria pleaca de la premisa cd managerii pun la baza
deciziei de finantare conditiile de pe piata de capital; in cazul in care conditiile de pe
pietele de capital sunt nefavorabile, se poate avea in vedere posibilitatea de intarziere a
investitiilor; teoria nu accepta ideea existentei unei structuri tintd a capitalului, deoarece
structura capitalului este rezultatul cumulat al incercarilor managerului de a se corela cu
piata de capital;

- noua teorie a ierarhizdrii (,new pecking order theory”), specifica tarilor
dezvoltate, s-a conturat pe la jumatatea primei decade a anilor 2000, cand J. Chen [1] si
N. Delcoure [2] au elaborat o noud ierarhie privind finantarea entitatilor economice:
profit nerepartizat, capitaluri proprii si in cele din urma datorii pe termen lung.

Ca o sintezd a celor prezentat pand acum, retinem o ideea lansata acum zece ani,
conform careia ,,nu existd o teorie universald a structurii capitalului si nici un motiv sa
se astepte aparitia unei astfel de teorii” [7]. Admitdnd mai devreme sau mai tarziu
aceastd 1dee, preocupdrile cercetatorilor s-au reorientat catre palierul analizelor
empirice.

Inainte de a identifica mobilurile care au antrenat dezbaterile, subliniem faptul ca
teoriile privind finantarea firmelor nu au inclus in dezbatere efectele finantarii firmei
asupra fragilitatii financiare in contextul crizelor. In schimb, acest aspect a primit atentia
cuvenita in cadrul dezbaterilor care s-au centrat pe cercetarea ciclurilor economice
(respectiv, cresterile si descresterile abrupte). Aceste dezbateri preced cercetarile pentru
fundamentarea teoriilor privind finantarea firmelor. De exemplu, Irving Fisher (1933)
identificd doi factorii care joaca un rol dominant in cresterile si descresterile economice
abrupte: supra-indatorarea si deflatia. Conform acestuia, investitiile si speculatiile
conduc la o supra-indatorare a firmelor, ceea ce are consecinte grave asupra ciclurilor
economice. Astfel, s-a admis faptul ca, in contextul unor dezechilibre majore, cresterea
finantdrii prin indatorare amplifica riscurile, facand ca firmele sa devina mai fragile din
punct de vedere financiar; In schimb, finantarea internd (utilizand rezultatele reportate),
fiind mai stabila si mai durabila, antreneaza nivele minime de risc si amelioreaza
vulnerabilitatea financiard la crize.

|dentificarea mobilurilor care au antrenat cercetarile

Mobilurile care au antrenat cercetarile au vizat fie introducerea in analiza a unor
noi variabile, fie contestarea ideilor anterior formulate, fie maniera de abordare a
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politicii de finantare, fie ipotezele ce au stat la baza formularii teoriilor, fie posibilitatile
de extrapolare a rezultatelor cercetarii etc.. Dincolo de aceasta diversitate a mobilurilor,
trebuie sa mentiondm ca preocupdrile privind optimizarea structurii financiare au avut
un scop final nobil: contributia in planul cercetdrii teoretice si practice.

1. Fiecare teorie se cladeste in acord cu un set de variabile specifice; privite sub
aspect numeric, din dorinta de a elabora o fundamentare cat mai completd, aceste
variabile s-au diversificat continuu. Privind prospectiv geneza teoriilor, asistam la
urmatoarea desfasurare de variabile: gradul de indatorare, costul capitalului, impozitul
pe profit, deductibilitatea cheltuielilor cu dobanzile, costul dificultédtilor financiare
(inclusiv costul de faliment), asimetria informatiei si costurile aferente, relatiile de tip
agent si costurile acestora, strategia Intreprinderii (privind: piata bunurilor si serviciilor;
piata factorilor de productie, intrarile si iesirile din sistemul de productie, operatiunile
de preluare a controlului), sincronizarea cu piata etc.

2. Un alt mobil ce a stat la baza progresului cercetdrii stiintifice in domeniu l-a
reprezentat contestarea ideilor anterior formulate. De exemplu, teoria arbitrajului a
aparut ca urmare a criticilor aduse dezvoltarilor lui Modigliani si Miller; teoria
ierarhizarii surselor de finantare a fost lansata ca o alternativa la teoria compromisului;
mai mult, s-a afirmat chiar cd principiului ierarhiei ii lipseste o justificare teoretica;
teoria de agent s-a conturat plecand de la premisa ca teoriile descrise anterior sunt
neverosimile sub aspect teoretic si imposibil de testat empiric etc..

Privind in retrospectiva putem aprecia ca soliditatea unei teorii, trecutd prin filtrul
rationalismului critic, a derivat din rezistenta ei la incercdrile de a fi contrazisa; cu toate
acestea, rezistenta la criticad nu a fost unicul model de validare a unei teorii; pentru a
asigura progresul In materie de cercetare nu s-a realizat o limitare strictd la euristica
negativa (bazata pe negari, respingeri, critici), remarcata facandu-se si euristica pozitiva
care a adus completdri s1 Tmbunatatiri la nivelul teoriei financiare (teoriile ce au urmat
au introdus 1n analiza noi variabile — aga cum ama aratat mai sus).

3. Fiecare dintre teoriile prezentate au abordat in maniera proprie politica de
finanfare a intreprinderii (admitdnd sau respingdnd ideea structurii financiare
optimale). Teoria echilibrului static (numitd si ,teoria compromisului”’) defineste
structura optima a capitalului ca un compromis intre avantajele fiscale ale indatorarii si
costurile de faliment; nivelul optim este atins atunci cand valoarea marginald actuald a
avantajului fiscal al indatorarii suplimentare este egala cu valoarea marginald actualizata
a costurilor dificultatilor financiare aferente datoriei suplimentare. Teoria de agent
postuleaza ca o structurd optima a capitalului se va obtine prin minimizarea costurilor ce
decurg din conflictul de interese dintre partile implicate la nivel de intreprindere. in
schimb, teoria ierarhizarii surselor de finantare sugereaza ca nu exista o structurad optima
a capitalului; fondatorii acestei teorii sustin cd intreprinderile se vor indatora doar atunci
cand rezultatele reportate sunt insuficiente §i doar in ultima instantd vor opta pentru
finantari externe riscante. Teoria sincronizdrii cu piata nu accepta ideea existentei unei
structuri tinta a capitalului, aceasta deoarece structura capitalului la un moment dat este
rezultatul cumulat al incercarilor managerului de a se corela cu piata. Fata de aceasta
pozitionare diferitd privind perspectiva de optimizare a structurii financiare punctdm
faptul cd nu s-a infdptuit un test cu adevdrat decisiv care sd permita (neconditionat)
aprecierea pertinentei vreunei teorii de finantare.

4. Fiecare teoric a avut la baza un set de ipoteze. Prin modul in care au fost
formulate, nu s-a vizat incadrarea strictd intr-o viziune realistd, ci mai degraba intr-o
viziune care sd permita elaborarea unei reprezentari formalizate a functiondrii sistemului
financiar analizat. Privite sub aspect numeric, s-au evidentiat atat intentii de restrangere
a ipotezelor restrictive (pentru a fi cat mai aproape de realitate), dar i de diversificare a
lor (pentru a contura mai bine contextul in care s-a fundamentat teoria).
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5. Un alt element ce a impulsionat cercetarile a fost identificarea masurii in care
rezultatele au putut fi extrapolate. Initial, studiile privind structura finantarii s-au
orientat catre marile companii din tdrile dezvoltate. Ulterior, studii teoretice si empirice
privind structura finantarii s-au concentrat asupra marilor companii listate la bursa atat
din tarile dezvoltate, cat si din cele in curs de dezvoltare (fara a omite particularitatile
specifice tarilor in tranzitie sau pietelor emergente). Odatda cu cresterea provocarilor,
neacceptandu-se ideea generalizarii rezultatelor cercetarii, nu au intarziat sa apara si
cercetdrile asupra companiilor mai mici, nelistate (care nu dispun de acelasi acces la
pietele financiare). Acest nou palier de cercetare s-a deschis, mai intai, pentru IMM-
urile dintr-o singura tard, urmand ca apoi sa-si extinda orizontul catre mai multe tari.
Urmadtorul pas 1-a reprezentat cercetdrile combinate si comparative. Preocuparile mai
recente au vizat corelarea structurii financiare cu traditiile financiare, sistemul de drept,
nivelul de dezvoltare a pietei financiare si a sistemului bancar din diferite tari.

Provociri recente privind structura finantarii

1. Transformarile la nivelul societdrii globale au reorientat (chiar stimulat)
cercetdrile privind finantarea firmei. Un aspect deloc neglijat a fost orientarea
cercetdrilor catre implicatiile pe care le au conditiile macroeconomice care ar putea
afecta alegerea unui mix de finantare. Astfel, crizele au impus o reconsiderare a
riscurilor pe care le implicd diferite forme de finantare §i pe care si le poate asuma o
intreprindere. Contributii majore au fost aduse de:

- H. Minsky, care a analizat mai in detaliu comportamentul firmelor supra-
indatorate [8];

- D. Foley, care analizeaza fragilitatea financiard nu numai la nivelul firmelor, ci
si la nivelul economiei nationale, aceasta din urma fiind socotitd ca totalitatea firmelor
sau ca medii agregate ale acestora [4];

- Charles Kindleberger si Roboert Aliber [6], dezvoltand teoriile lui Irving Fisher
si Hyman Minsky, sustin ca tendintele speculative, care duc la supra-achizitii si supra-
investitii, devin irationale, fiind strans legate de extinderea creditului ca sursa a supra-
indatorarii;

- A. Vercelli, S. Sordi si R. Dieci reinterpreteaza ipoteza instabilitatii financiare a
lui Minsky, trecind de la descrierea asa-numitelor momente la descrierea proceselor
dinamice, luand ca instrumente de analizd soldurile fluxurilor financiare nete si
coeficientii (ratele) de lichiditate si solvabilitate la nivelul unitétilor si la nivel agregat
[3; 10; 11; 12].

2. O alta provocare ineditd si radicald la adresa societatii umane la inceputul
mileniul III a reprezentat-o dezvoltarea durabild. Corelat acestei probleme de fond
apare $i o problema operationald: finantarea activitatii economice sustenabile. Astfel, in
materie financiard, preocupdrile s-au reorientat, abandonindu-se preocupdrile de
optimalitate in favoarea celor de sustenabilitate. Analizele au vizat atat sustenabilitatea
surselor de finantare, cat si proiectarea unui portofoliu sustenabil de finantare care sa
cuprinda diverse surse de finantare, astfel incat sa dea posibilitatea decidentului de a
alege (conform contextului economic si financiar) un pachet de finantare adecvat.

In cazul in care nu s-a remarcat deja, atentiondm cititorul cd asistim la o deplasare
a preocupdrilor catre cercetarea factorilor determinanti ai structurii capitalurilor si, in
special, spre sfera analizelor empirice. O atentie sporitd se acorda factorilor
macroeconomici care 11 pun amprenta asupra structurii financiare a firmelor: crizele
(dezechilibrele), dezvoltarea pietei de capital si a sistemului bancar, sistemul de drept,
PIB-ul pe cap de locuitor, rata de crestere a PIB-ului, inflatia, rata dobanzii, rata
impozitarii.

4. Aprecieri privind necesitatea reconsiderarii riscurilor aferente finantari
firmelor in contextul noilor provociri induse decriza
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Conform opiniilor specialistilor [5], formularea ipotezei instabilitatii financiare ca
argument teoretic al crizelor a avut ca punct de plecare trei constatari importante.
Prima constatare este aceea ca la baza economiei capitaliste moderne stau, pe de o
parte, investitiile in active financiare (de capital) si, pe de altd parte, un sistem financiar
sofisticat si complex care se interconecteaza cu procesul investitional si cu cel al
economiei reale. A doua constatare se refera la faptul ca activele financiare (avand
calitatea de a genera castiguri) determina firmele sd avanseze cat mai multe sume de
bani (inclusiv imprumutate) pentru investitii In asteptarea unor profituri viitoare; astfel,
cererea prezentd pentru bunurile de investitii depinde de marimea s$i intensitatea
anticipdrilor pentru veniturile viitoare. Nivelul crescut de elasticitate al cererii de bunuri
pentru investitii, in conditiile unei oferte de bunuri investitionale inelastice pe termen
scurt, determind cresterea preturilor activelor investitionale. La rdndul sdu, aceasta
crestere a preturilor activelor este accentuatd de intermedierea financiard (realizatd de
banci sau alte institutii financiare), amenintand stabilitatea financiara. A treia constatare
se referd la faptul cd se manifesta o tendinta generala a sistemului financiar de a deveni
in mod crescand indatorat, mai ales in perioadele de prosperitate, ceea ce duce la
cresterea gradului de vulnerabilitate in contextul unor potentiale crize (inclusiv in cazul
unor potentiale restrangeri sistemice a creditului).

Drept dovezi in sprijinul celor enuntate anterior pot fi invocate problemele
antrenate de indatorare care, de-a lungul istoriei economiei mondiale, au generat crize
de mai micd sau mai mare amploare, precum: crizele din unele tari in curs de dezvoltare
(africane si latino-americane) de la inceputul anilor 1980; criza din Japonia, din anul
1980; criza din tarile nordice din a doua jumatate a anilor 1980; crizele financiare care
au marcat economiile din Asia de Est (1997); criza din Statele Unite ale Americii din a
doua jumatate a anilor 1990; criza globala actuala (care a debutat in anul 2007).

In consecinta, apreciem ca problemele privind modul in care firmele trebuie si-si
finanteze operatiunile lor rdman prezente §i acute. Aceasta deoarece indatorarea
genereaza fragilitate financiard, iar aceasta din urma creste vulnerabilitatea firmelor in
perioadele de criza. Opindm ca firmele trebuie sa-si asume o schimbare fundamentald a
obiceiurilor de finantare, In sensul diminuarii dependentei de datorii; in caz contrar,
vulnerabilitatea sistemului financiar la crize se va accentua. Subscriem opiniei conform
careia sistemul economic si financiar actual are nevoie de un mod de finantare mai
prudent care sa sustind o ratd de crestere mai stabila si mai durabila [9]; acest deziderat
devine realizabil doar in contextul redefinirii politicilor de finantare a firmelor, care
trebuie sa fie centrate, cu precadere, pe utilizarea fondurilor proprii interne si externe.

Concluzii

Cercetarile privind finantarea au incercat sd ofere explicatii asupra modului in
care intreprinderile isi construiesc combinatia datorii-capitaluri proprii pentru a-si
finanta investitiile. Admitand ca, in prezent, nu se poate vorbi despre o teorie universal
valabilda privind finantarea intreprinderii, 1n cadrul cercetdrilor de profil pot fi
nominalizate anumite teorii care s-au remarcat. Desi dezbaterile se centreazd pe ideea
finantarii intreprinderii pe seama celor douda mari grupe de fonduri, acestea nu se
circumscriu unor abordari stereotipe, ci impresioneaza prin diversitate. Fara intentia de
a ne lansa intr-o diatriba, am prezentat succint logica fiecarei dezbateri.

Primul aspect asupra caruia am dorit sd atragem atentia este acela ca teoriile
privind finantarea firmelor nu au inclus in dezbatere efectele finantarii firmei asupra
fragilitatii financiare in contextul crizelor; acest aspect a primit atentia cuvenitd in
cadrul dezbaterilor care s-au centrat pe cercetarea ciclurilor economice. Pentru a pune
in evidenta evolutia teoriilor privind finantarea intreprinderii am prezentat mobilurile
care au antrenat cercetdrile. Dincolo de marea diversitate a mobilurilor, precizdm ca
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preocupdrile au avut un scop final comun: adaptarea structurii financiare la conditiile in
care firmele trebuie nu doar sd functioneze, ci sd-si asigure si supravietuirea pe termen
lung in conditiile remunerarii adecvate a tuturor celor implicati.

Un alt aspect asupra caruia am insistat a fost identificarea provocarilor recente
privind structura finantarii firmei. Astfel, am aratat ca transformarile la nivelul societatii
globale (in spetd, crizele) au impus o reconsiderare a riscurilor pe care le implica
diferite forme de finantare si pe care si le poate asuma o intreprindere. O alta provocare
a reprezentat-o necesitatea dezvoltarii durabile in conditiile unei finantari sustenabile;
astfel, am ardtat ca s-au abandonat preocuparile de optimalitate in favoarea celor de
sustenabilitate.

Ultimul aspect asupra caruia au fost baleiate argumente pertinente a vizat
necesitatea reconsiderdrii riscurilor aferente finantdri firmelor in contextul noilor
provocdri induse de crizd. Aceasta deoarece problemele antrenate de indatorare au
generat crize de mai mica sau mai mare amploare. Astfel, am aratat ca indatorarea
genereaza fragilitate financiard, iar aceasta din urma creste vulnerabilitatea firmelor in
perioadele de criza.
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