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POLITICA DE
 FINANŢARE
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe

Page 2
                        

Componentele politicii de finanţare
 Identificarea surselor de finanţare pe termen lung
 Costul capitalurilor proprii
 Costul capitalurilor împrumutate
 Structura financiară optimă
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Surse de finanţare pe termen lung
 Surse interne autofinanţarea
 proprii
 împrumutateSurse externe
 creştere de capital prin emisiune de noi acţiuni
 împrumut ordinar (bancar, de la alte instituţii financiare)
 împrumut obligatar
 leasing
 alte titluri de credit sau forme de îndatorare
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Costul capitalului propriu
 PER
 Rata rentabilităţii financiare
 Modele de creştere a dividendului (Gordon–
 Shapiro, Bates, Molodowsky)
 Modele de echilibru (CAPM)
 Modele de arbitraj (APT)
 Modele construite pornind de la rata fără risc şi
 prime de risc specifice (Build–up)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Costul capitalului împrumutat
 Dobânda anuală echivalentă
 Randamentul la maturitate (yield to maturity)
 Defiscalizarea ratei dobânzii
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Structura financiară optimă
 Viziunea tradiţionalistă
 Teoriile Modigliani – Miller (1958, 1963) (în lipsa
 fiscalităţii, respectiv în prezenţa fiscalităţii)
 Modelul lui Miller (1977)
 Teoria arbitrajului static (trade – off)
 Teoria semnalului (Ross, 1977)
 Teoria ordinii de preferinţă în alegerea structurii
 de finanţare (pecking order)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Autofinanţarea
 Sursă internă cuantificată pe seama CAF, constituită
 din venituri încasabile şi cheltuieli plătibile
 Este prima sursă în ordinea de preferinţă privind
 selecţionarea surselor de finanţare pe termen lung
 (conform pecking order theory); pare o sursă
 cvasigratuită (fenomenul de suprainvestire)
 Costul este implicit (costul capitalurilor proprii
 investite de acţionari sau rata de remunerare
 solicitată de aceştia)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Creşterile de capital prin
 emisiunea de noi acţiuni
 Acţiunile – titluri de valoare care conferă deţinătorilor
 drepturi de natură socială şi patrimonială (pecuniară)
 Emisiunea de noi acţiuni produce diluţia drepturilor
 vechilor proprietari; pierderea este compensată prin
 titluri de valoare negociabile (drepturi de subscriere)
 Costul capitalului extern:
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 gFP
 Divre
 )1(0
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Împrumutul ordinar
 Finanţare externă privată
 Este acordat de către o instituţie financiară (bancă), în
 baza unei analize în care criteriile considerate sunt
 ponderate în cadrul unui credit scoring
 Rambursarea se poate face prin mai multe metode:
 anuităţi constante, rate constante, rambursare la finalul
 perioadei de acordare
 Avantajul deductibilităţii cheltuielilor cu dobânzile
 Costul explicit al împrumutului ordinar este rata de
 dobândă (rata internă de rentabilitate) care generează
 VAN nulă pentru investiţia realizată de creditori:
 n
 1tt
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 r1
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 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Împrumutul obligatar
 Finanţare externă publică
 Obligaţiunile sunt titluri de valoare care conferă
 deţinătorilor calitatea de creditor
 Cost mai redus şi avantajul deductibilităţii fiscale a
 cheltuielilor cu dobânzile
 Costul împrumutului obligatar:
 n
 1tt
 d
 t
 r1
 AS
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Costul împrumutului obligatar cu primă de emisiune:
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Leasingul
 Leasingul operaţional – este de fapt o formă de
 închiriere a bunurilor, atunci când achiziţia nu ar fi
 o soluţie eficientă
 Costul leasingului operaţional:
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Leasingul financiar – este de fapt o formă de
 finanţare, ca alternativă la împrumutul bancar sau
 obligatar
 Costul leasingului financiar:
 nlo
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 tt
 lo
 tt
 r
 VR
 r
 RLAmoV
 11
 )1(
 1
 nlf
 n
 tt
 lf
 tt
 r
 VR
 r
 RLAmoV
 11
 )1()(
 1

Page 12
                        

Viziunea “tradiţionalistă” asupra
 structurii financiare optime
 Există un optim al structurii de finanţare, obţinut
 printr–o îndatorare “moderată”
 Diminuarea costului mediu ponderat al capitalului
 asigură maximizarea valorii firmei
 Dacă este depăşit acest optim, prin îndatorare
 suplimentară, costul capitalului creşte şi implicit
 scade valoarea firmei
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Modelul Modigliani–Miller (fără fiscalitate) (1)
 În lipsa fiscalităţii, structura financiară este irelevantă
 Propoziţia I MM (fără fiscalitate): valoarea firmei
 îndatorate este aceeaşi cu valoarea firmei
 neîndatorate, deci nu există o structură optimă a
 capitalului care să maximizeze valoarea firmei, în
 beneficiul acţionarilor.
 Corolarul Propoziţiei I MM: costul mediu ponderat al
 capitalului unei firme (CMPC) este independent de
 structura sa financiară.
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 AE
 DATr
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 CPRrCMPC de
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Modelul Modigliani–Miller (fără fiscalitate) (2)
 Propoziţia II MM (fără fiscalitate): rata aşteptată a
 rentabilităţii capitalurilor proprii este corelată direct
 cu levierul financiar, deoarece riscul asumat de
 acţionari creşte odată cu îndatorarea.
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 CPR
 DAT)rr(rr daae
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Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Statul ca stakeholder (prezenţa fiscalităţii)
 Impozite
 A B C
 Impozite
 E D
 E D
 E D
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Modelul Modigliani–Miller
 (în condiţii de fiscalitate) (1)
 În prezenţa fiscalităţii, structura financiară ESTE
 relevantă
 Propoziţia I MM (cu fiscalitate – impozit pe profit):
 valoarea firmei îndatorate (V L) este egală cu valoarea
 firmei neîndatorate (V U) plus valoarea actualizată a
 economiei fiscale, în cazul obţinerii unui flux financiar
 constant, în perpetuitate.
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Modelul Modigliani–Miller
 (în condiţii de fiscalitate) (2)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Propoziţia II MM (cu fiscalitate – impozit pe profit):
 rata aşteptată a rentabilităţii capitalurilor proprii
 creşte odată cu levierul financiar, corectat cu
 economia de impozit, deoarece riscul asumat de
 acţionari creşte odată cu îndatorarea.
 )1(CPR
 DAT)rr(rr d
 U
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 Corolar: costul mediu ponderat al capitalului unei
 firme (CMPC) depinde de structura sa financiară.
 )1(V
 DATr
 V
 CPRrr
 LdL
 L
 e
 L
 a

Page 18
                        

Avantajul îndatorării: economiile fiscale înregistrate
 prin deductibilitatea cheltuielilor cu dobânzile
 sporesc valoarea firmei
 Dezavantajul finanţării prin îndatorare: creşte
 probabilitatea apariţiei unor costuri generate de
 dificultăţile financiare (costs of financial distress),
 care au drept efect diminuarea valorii de piaţă a
 datoriilor şi scăderea valorii firmei.
 V L = V
 U + VA (economii fiscale) – VA (costuri
 generate de dificultăţile financiare)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Teoria arbitrajului static în
 alegerea structurii de finanţare (1)
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Teoria arbitrajului static (trade–off theory): firma îşi
 stabileşte o ţintă a structurii optime a
 capitalului, realizând un arbitraj între costurile şi
 beneficiile îndatorării.
 Apropierea de ţinta optimă privind structura de
 capital se face prin intermediul unor emisiuni sau
 răscumpărări succesive de titluri (acţiuni sau
 obligaţiuni).
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Teoria arbitrajului static în
 alegerea structurii de finanţare (2)
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Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Structura optimă a capitalului
 şi valoarea firmei
 VL
 = VU + D×τ (MM)
 Valoarea actualizată a Valoarea actualizată a costurilor
 economiilor fiscale în caz de dificultăţi financiare
 V (valoarea reală a firmei)
 VU
 Nivelul îndatorării (D)
 Val
 oare
 a f
 irm
 ei
 VL*
 D*
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Costurile de agent (vezi Teoria de agent)
 Costurile de faliment (vezi Teoria de agent)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Costurile asociate îndatorării
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Teoria semnalului în alegerea
 structurii de finanţare
 Ross (1977) – temporizarea emisiunilor de acţiuni
 când titlurile sunt subevaluate şi amânarea
 acestora pentru momentele când titlurile sunt
 supraevaluate
 Myers şi Majluf (1984) – financial slack theory
 (rezervă de finanţare pentru situaţiile în care
 acţiunile sunt subevaluate şi nu se pot face noi
 emisiuni)
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Teoria ordinii de preferinţă în alegerea
 structurii de finanţare (pecking order)
 Donaldson (1961), Myers (1984)
 Firmele utilizează cu prioritate sursele interne de
 finanţare (reinvestirea profitului) şi dacă acestea
 nu sunt suficiente, se completează cu surse
 externe de finanţare, iar în cadrul acestei categorii
 îndatorarea este preferată emisiunii de noi acţiuni.
 Această teorie denumită pecking order este opusă
 teoriei trade–off, conform căreia capitalul propriu
 provenit din autofinanţare este echivalent cu
 capitalul provenit din emisiune de noi acţiuni.
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Evidenţe empirice privind teoriile
 în alegerea structurii de finanţare
 Concluzie:
 Studiile asupra comportamentului firmelor în
 alegerea structurii capitalului, cofirmă, de cele mai
 multe ori, existenţa unei ordini de preferinţă în
 alegerea surselor de finanţare.
 În ceea ce priveşte firmele care şi–au stabilit o
 ţintă fixă privind levierul financiar, se observă că în
 multe cazuri ele se abat de la aceasta, însă pe
 termen lung, prin deciziile lor privind finanţarea, se
 îndreaptă spre această ţintă, dar cu o viteză mult
 mai redusă decât ar trebui conform teoriei.
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Factori instituţionali în
 alegerea structurii de finanţare
 orientarea către finanţare bancară (Franţa, Italia,
 Germania, Japonia) sau piaţă de capital (SUA,
 Marea Britanie, Canada);
 politica fiscală privind impozitarea profitului şi a
 veniturilor personale din investiţii;
 legislaţia privind procedura de faliment;
 nivelul dezvoltării pieţei de capital (dezvoltarea
 financiară a unei ţări presupune existenţa unor
 resurse substanţiale pentru finanţarea investiţiilor,
 ceea ce influenţează creşterea economică a ţării
 respective).
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe

Page 26
                        

Evidenţe empirice privind politica de
 finanţare practicată de firmele româneşti
 M. Dragotă (2006): studiu pentru companii cotate la BVB
 în perioada 1997 – 2003
 Se constată preferinţa firmelor româneşti pentru
 finanţarea din surse proprii. Finanţarea din surse
 împrumutate s–a diminuat, iar datoriile de exploatare
 rămân preferate (caracteristică specifică ţărilor în curs
 de dezvoltare, vezi şi Booth, Aivazian, Demirguc–Kunt şi
 Maksimovic (2001)).
 Utilizarea într–o mică măsură a îndatorării poate fi pusă
 pe seama costurilor de agent, decurgând în special din
 conflictul de interese dintre acţionarii majoritari şi cei
 minoritari.
 Concluzie: firmele româneşti folosesc mai degrabă o
 politică de finanţare în concordanţă cu teoria ordinii de
 preferinţă în alegerea surselor de capital decât în
 conformitate cu teoria arbitrajului static. Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Interacţiunea dintre decizia de
 investiţii şi decizia de finanţare
 metoda valorii actualizate nete ajustate (VANA), care
 presupune că fluxurile de numerar ale proiectului
 (calculate fără a ţine seamă de efectele îndatorării)
 sunt actualizate cu costul capitalului firmei
 neîndatorate (valoare creată de decizia de investiţii), la
 care se adaugă valoarea generată de economiile
 fiscale şi alte avantaje sau costuri legate de îndatorare
 (valoarea creată prin alegerea structurii de finanţare);
 metoda ratei de actualizare ajustate la risc (RADR),
 care constă în utilizarea pentru actualizarea cash flow–
 urilor disponibile a unei rate estimate prin considerarea
 efectelor politicii de finanţare alături de riscul
 operaţional indus de exploatarea proiectului
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Metoda VANA
 VAN investiţii este valoarea proiectului estimată în
 situaţia finanţării acestuia numai din capitaluri proprii
 (are natură operaţională şi ţine exclusiv de politica de
 investiţii a firmei)
 VAN finanţare este surplusul de valoare care se cuvine
 acţionarilor în urma asumării unui risc suplimentar,
 generat de finanţarea proiectului prin îndatorare, în
 completarea surselor proprii (are natură financiară şi
 ţine exclusiv de politica de finanţare a firmei)
 VANA = VAN investiţii + VAN finanţare
 Observaţie: VANA se utilizează dacă pe parcursul
 derulării proiectului se menţine un anumit nivel (în
 valoare absolută) al îndatorării, astfel încât se pot
 determina uşor economiile fiscale şi momentul în care
 acestea intervin. Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
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Rata de actualizare ajustată la risc
 (costul mediu ponderat al capitalului)
 s
 1i
 ii cpCMPC
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Este de preferat ca ponderile surselor de capital să
 fie stabilite în funcţie de valorile de piaţă ale
 capitalurilor proprii şi datoriilor. În determinarea
 acestor ponderi se poate utiliza structura ţintă de
 finanţare (optimul structurii de finanţare).
 CMPC se utilizează în situaţia în care investitorul îşi
 propune ca pe durata derulării proiectului să ajusteze
 permanent nivelul îndatorării astfel încât să menţină
 constant levierul financiar, determinat ca pondere a
 datoriilor în valoarea de piaţă a proiectului:
 LVDL /
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Costul mediu ponderat al capitalului
 Lect. dr. Nicoleta Vintilă
 ASE Bucureşti, Catedra de Finanţe
 Utilizarea modelului CAPM pentru estimarea CMPC:
 DATCPR
 DATr
 DATCPR
 CPRrCMPC d
 L
 e
 )1(
 )1(
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 CPRdea
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