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Capitolul 1

Strategia financiara a intreprinderii.
Introducere in managementul financiar strategic

De ce nava invinge valurile, ciand ele sunt atdt de
multe, iar ea una singura? Pentru cd nava are un fel.
Winston Churchill

! Humes, James C., Vorbele de duh ale lui Winston Churchill, Ed. Humanitas, Bucuresti, 2010, p. 112.
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Dupd parcurgerea acestui capitol, sperdm cd vefi avea o viziune generald asupra
managementului financiar strategic i, totodatd, cd veti dori sd cititi si restul acestei cdrfi.

Si consideram cd visul Dvs. de a deveni manager financiar al unei companii se adevereste.
Obtineti, in urma unui concurs, pozifia de manager financiar al uneia dintre cele mai
performante societati comerciale, specializatd in domeniul imbutelierii de ape minerale din
Romdénia. In aceastd posturd, care vor fi primele cinci decizii pe care le vefi lua? Va veti
concentra in primul rdnd asupra aspectelor de naturd operationald sau asupra celor de naturd
strategica? Dintre aceste decizii, care au o componentd financiara si care nu?

Abilititi dobandite in urma citirii acestui capitol:

e De a lua decizii in domeniul managementului financiar, tindnd cont si de consecintele pe
termen lung ale adoptarii acestora.
e De a urmiri conexiunile dintre deciziile strategice.
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1.1. De ce ar fi util managementul financiar strategic?

in practica, dar si in teorie, constatim ci managerul unei organizatii prezintd numeroase
similitudini cu un strateg militar. Din aceastd perspectivd, evolutia societitii umane si renuntarea
(mdcar ca trend) la primatul fortei fizice ar determina si reorientarea (sau chiar metamorfozarea)
strategului militar de odinioara in strateg in cadrul acestor companii’. Astfel, scopul strategiei
militare este cel de a céstiga un razboi sau macar o lupta. Pe de altd parte, scopul fundamental al
unei companii reprezintd o chestiune mult mai discutabild, dupa cum aratam inca din primul capitol
al primului volum al acestei lucrari’. De multe ori, aptitudinile de ,luptator” nu sunt suficiente,
pentru cd numeroase relatii cu stakeholderii companiei implica si negociere, in vederea indeplinirii
anumitor obiective, dar s& nu uitdm c@ si aceasta este o componentd importanti a ,artei
razboiului™, pentru a-1 parafraza pe Sun Tzu’. Lucrarea noastri se adreseaza tuturor persoanelor
implicate in domeniul managementului strategic, si nu doar managerilor financiari, a caror profesie
implica prin natura ei cunoasterea aspectelor prezentate aici. Aceastd carte se pozitioneaza ca o
continuare a volumului dedicat diagnosticului financiar® si ca o baza absolut necesard pentru
adoptarea masurilor operationale (volumul 3, anticipat, al cértii noastre).

Existd incd dileme daca abordarea strategici trebuie si primeze asupra abordarii
operationale. Ce trebuie fixat mai repede: planul operativ sau strategia? Te poti ocupa de aspectele
pe termen lung cét timp esti asaltat de problemele curente? Nu credem ca putem oferi un raspuns
agreat universal sau definitiv, dar optiunea noastrd pentru pozitionarea volumului dedicat
managementului financiar strategic inaintea celui de management financiar operational are drept
baza si consideratia, spusd de Plutarh cu mult timp inaintea noastrd, cd ,,armata de iepuri
condusa de un leu este mai redutabild decat armata de lei condusd de un iepure”. Sau, pe domeniul
nostru, ,,0 companie cu o strategie buna si angajati mai putin competenti este mai redutabild decét
una cu angajati foarte competenti, dar aplicand o strategie necorespunzitoare”. Sd nu uitdm ca
acestea sunt totusi cazuri extreme: preferabil va fi intotdeauna sa ai atit un management financiar
strategic performant, cét si unul operational (dupd cum este mai bine sa fii bogat si sdndtos, decat
sarac si bolnav...).

O vorba spune ca drumul spre iad este pavat cu bune intentii. Altfel spus, nu este suficient
sa fii bine intentionat ca si fii competent. Totodatd, competenta profesionald nu este o garantie a
bunelor intentii, fapt confirmat de multe cazuri concrete din perioada ultimei crize financiare.
Deciziile strategice la nivelul unei companii, si evident si cele legate de Finante, au de obicei un rol
decisiv, ce poate fi privit atat prin prisma impactului potential favorabil, cat si a celui nefavorabil.
In mod normal, deciziile operationale sunt aplicatii pe termen scurt, care participd la implementarea
deciziilor strategice. In majoritatea cazurilor, efectul unor erori ale unui executant incompetent este
mult mai putin important decét cel al executérii impecabile a unor sarcini (stupide?) bazate pe o

2 Alvin Toffler (1995) insista asupra faptului ca, dupa perioadele in care puterea a avut la bazi forta fizica si, ulterior, pe
aceea a banilor, trendul contemporan este de avea drept fundament informatiile.

* Dragoti, Victor; Obreja Brasoveanu, Laura; Dragota, Ingrid-Mihaela, Management financiar. Diagnosticul financiar al
companiei, Ed. Economica, Bucuresti, 2012.

* Probabil ci aceasta abilitate in negociere este unul dintre factorii care fac ca unii lideri militari sa devina lideri
carismatici, urmati de mase, in timp ce altii dispar din istorie, ignorati sau, poate, uneori, alungati sau chiar ucisi de
propriii soldati.

> Tzu, Sun, Arta razboiului, Ed. Samizdat, Bucuresti, 2005.

¢ Dragoti, Victor; Obreja Brasoveanu, Laura; Dragotd, Ingrid-Mihaela, Management financiar. Diagnosticul financiar al
companiei, Ed. Economica, Bucuresti, 2012.
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strategie defectuoasd. Neglijarea acestui aspect ne poate conduce la pericolul semnalat de unul
dintre comentatorii lucrarii lui Sun Tzu, Arta razboiului, Tu Mu: ,, Un general curajos si prost este
o calamitate’’. Poate ca daca acesta ar fi doar incompetent, dar nu gi-ar asuma decizii curajoase si
ar adopta o atitudine mai rezervati, desi situatia ar fi destul de nesatisfacatoare, ar fi putin mai
suportabild. Si sigur ar fi mai bine daca nu ar fi incompetent. In general, insd, incompetenta unui
general va fi mult mai ddunatoare decat cea a unui soldat.

Strategia financiard reprezintd o componentd majord a strategiei generale a companiei.
Din acest motiv, se poate intui impactul pe care il au optiunile strategice de naturd financiara
asupra existentei intreprinderii, dar si, reciproc, impactul pe care optiunile strategice decise la
nivelul general al companiei il pot avea asupra strategiei financiare. Desi are deseori 0 proprie
existentd, managementul financiar strategic este subordonat managementului strategic de la nivelul
companiei, ceea ce implica interconditiondri intre acestea (vezi, de exemplu, Allaire si Firsirotu,
1998). Pentru a avea succes, managerii de top din structura organizatiei trebuie sd tind cont de
aspectele de naturd financiard, iar neglijarea acestora a avut (si continud sa aibd) efecte
dezastruoase asupra performantei unor entitati, indiferent daca discutim despre performanta
financiara sau nonfinanciara. Nonperformanta financiard duce mai devreme sau mai tarziu la
nonperformantd in toate domeniile nonfinanciare. O companie care genereazd rezultate
exceptionale in domeniul cercetarii, apreciate de comunitatea stiintifica, dar care nu valorifica
aceste realizari si din punct de vedere financiar, va ajunge in final si duci la o scadere a resurselor
financiare necesare desfisurdrii activitdtii de cercetare (costuri umane si materiale). In absenta
acestor resurse, activitatea de cercetare va avea de suferit, probabilitatea de a obtine rezultate
notabile scizand. Impactul managementului financiar asupra performantei companiei poate fi privit
si invers. De exemplu, pentru o companie din industrie, absenta alocdrii de resurse financiare
pentru cercetare poate scidea probabilitatea de a se descoperi elemente de progres pentru produsele
companiei; absenta progresului poate duce la produse mai slabe din punct de vedere calitativ in
raport cu cele ale concurentei; acest fenomen poate duce relativ repede la o scadere a cifrei de
afaceri, fie datorita scaderii productiei vandute, fie datorita reducerii preturilor de vanzare; scaderea
nivelului de fluxuri financiare va duce la o scddere a alocarilor catre toate departamentele. Ca
urmare, adoptarea unor decizii strategice trebuie sd fie precedatd de o analizd de impact a
acestor decizii. De exemplu, chiar dacd un proiect de investitii pare tentant (din diferite perspective
nonfinanciare), el nu meritd adoptat daci nu genereazd o suma a cash flow-urilor viitoare
actualizate mai mare dect costul investitiei.

Managerii de nivel intermediar, specializati pe diferite domenii nonfinanciare
(productie, vanzdri, resurse umane etc.), sunt si ei conectati in deciziile lor cu managementul
financiar strategic. Alocarea unui anumit nivel de cheltuieli pe departamente va fi un permanent
proces de negociere intre managementul companiei si directorii de departamente. Pentru o
companie performantd, alocarile de cheltuieli trebuie justificate prin cash flow-urile viitoare
generate de alocarea sau nealocarea acestor resurse. Aceste fluxuri de numerar pot lua fie forma
incasarilor suplimentare, fie pe aceea a reducerilor de plai, atét la nivelul anumitor componente,
cit si la cel al intregii entitati. De exemplu, daca ar fi si urmirim un buget al unei campanii
publicitare la nivelul departamentului de marketing, bugetul ar fi in mod evident deficitar, dar
efectele benefice ale acestei campanii se pot identifica la nivelul companiei in ansamblu.

" Tzu, Sun, Arta rdzboiului, Ed. Samizdat, Bucuresti, 2005, p. 58.
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Chiar si unele persoane implicate in actul de executie trebuie sd cunoascd anuntite
aspecte prezentate de noi in aceastd lucrare. De exemplu, chiar daca decizia finald cu privire la
adoptarea sau nu a unui proiect de investitii apartine managementului sau chiar adunarii generale a
actionarilor, anumite componente ale studiului de fezabilitate, daca nu chiar toate, pot fi elaborate
de personal de executie, dacd posedd informatiile necesare: diagnosticul global in perspectiva
adoptdrii proiectului, estimarea costului investitiei, calculul si interpretarea indicatorilor de
evaluare a proiectelor de investitii, analizele de sensibilitate etc. ;

Managementul financiar strategic reprezintd un teren prielnic §i pentru analistii si
consultantii financiari sau bursieri. Astfel, elaborarea de planuri de afaceri si/sau de studii de
fezabilitate implica utilizarea cu predilectie a unor notiuni de management financiar strategic.
Notiunile de management financiar strategic sunt utile si in analiza fundamentala, componentd a
analizei bursiere a titlurilor financiare. Astfel, valoarea intrinseca a unei actiuni este calculati pe
baza fluxurilor financiare viitoare generate de aceasta (dividende, pretul de vénzare a actiunii)
actualizate, aceste fluxuri fiind influentate in mod fundamental de strategia companiei.

In subcapitolul urmator, vom schita aspectele de fond cu care se ocupa managementul
financiar strategic. Totodatd, acesta poate fi considerat ca o prezentare generald a cuprinsului
acestui volum. Schema 1.1 redd succesiunea logicé pe care am contat in elaborarea lucrarii noastre.
Primul capitol, introductiv, familiarizeazd cititorul cu aspectele de bazd din domeniul
managementului financiar strategic. Capitolele 2-4 prezintd bazele teoretice fundamentale ale
domeniului, legate de guvernanta corporativa, previziunea financiara si fundamentarea costului
capitalului. Aceste baze sunt folosite in aplicatii directe ale managementului financiar strategic,
legate de domeniul evaludrii proiectelor de investitii (capitolele 5-8), precum si de politica de
finantare (capitolul 9) si politica de dividend (capitolul 10).

.
capitolul 1: i
STRATEGIE é

capitolul 2:
. GUVERNANTA
. CORPORATIVA

capitolul 4:
COSTUL
CAPITALULUI

capitelul 3:
PREVIZIUNE

capitolele 5-8:
EVALUAREA

. PROIECTELOR
= DE INVESTITI

capitolul 9:
POLITICA DE
FINANTARE

capitolul 10:
POLITICA DE
DIVIDEND

Schema 1.1. Succesiunea logica a lucrarii
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12 Componentele fundamentale ale managementului financiar
strategic

Strategia generald a companiei si managementul financiar strategic se interconditioneaza.
Managerul financiar trebuie si se situeze pe o pozitie de echilibru®, poate chiar de arbitru. El sau ea
trebuie sa tempereze atitudinile de exaltare ale unor persoane in fata unor proiecte indoielnice (vezi
,argumentatii” de tipul ,, Acest proiect este proiectul met de suflet! Trebuie adoptat! Dacad nu
adoptam acest proiect, inseamnd cd nu md apreciati suficient, asa cd demisionez!”), solicitand de
fiecare data si raportarea la argumentele de natura financiara (in principal incasari si plati anticipate
ca urmare a adoptirii proiectului, in diferite scenarii avute in vedere)’.

Totodatd, managerul financiar trebuie sa tempereze si tendintele oportuniste ale anumitor
lideri de departamente, care vor incerca i controleze o parte cdt mai ridicata din bugetul
companiei, pe considerentul ci importanta unei persoane la nivelul unei organizatii este confundata
cu dimensiunea bugetului de cheltuieli gestionat. Gestiunea unor sume mai mari de bani poate
implica si posibilitatea folosirii unor sume mai mari in interes personal, cu efecte nefavorabile
pentru toti stakeholderii (poate cu exceptia unuia, respectiv a celui care face acest lucru). Poate
simptomatic, acum céteva decenii, se discuta despre avantajele date de pozitii superioare in ierarhia
organizatiei, precum posibilitatea de a calatori cu avionul la business class, masina de serviciu sau
posibilitatea angajarii secretarei (secretarului) in functie de propriile criterii de selectie. Astazi,
dupa o crizd generatd in linii mari de prea multd incredere, astfel de avantaje par hilare. Se discutd
despre contracte de management pe sume exorbitante, insotite de clauze ce pot pune sub semnul
intrebarii posibilitatea ca managerul sa fie schimbat din functie, optiuni de cumparare a actiunilor
companiei si despre multe alte potentiale avantaje despre care vom discuta in capitolul 2 al lucrarii
noastre.

Dupa cum ardtam in primul volum al lucririi noastre, in sistemul de gandire al finantelor
clasice, considerat normativ (inca?) in majoritatea lucrarilor de specialitate, managementul
companiei, indiferent de nivelul la care acesta actioneaza, este subordonat complet obiectivului de
maximizare a averii actionarilor (vezi, printre alte Jucriri, Copeland et al., 1996). 1deea armonizarii
intereselor stakeholderilor nu implica nefunctionalitatea sistemulu, ci doar o abordare mai larga,
care si tind cont de dezvoltarea pe termen lung. Din aceastd perspectivé, in care toti stakeholderii
implicati in luarea deciziilor actioneaza concertat pentru starea de bine comund, unica preocupare
ar putea fi aceea de a asigura sisteme de control eficiente, pentru eliminarea eventualelor anomalii
ce ar putea denatura bunul mers al afacerii, de tipul unor comportamente anormale ale persoanelor
implicate, precum hazardul moral. La momentul actual, in care numerosi investitori au suportat
,.dusul rece” al unei crize economico-financiare datorate poate intr-o buni masurd naivitatii de a
crede ca sistemele functioneaza doar pentru ca persoanele care ar trebui sd respecte un set de
principii afirma c@ le respectd, existenta unor probleme, evidentiate in fapt in literatura de
specialitate de foarte multi ani este tot mai acceptati. Jensen si Meckling (1976) fundamentau
existenta unei divergente intre perspectivele managerilor si actionarilor. Loderer et al. (2010)
sesizau ci managerii nici macar nu mai afirmau interesul pentru maximizarea averii actionarilor. S&
nu uitim c si Adam Smith (1776) avertiza ci un afacerist care nu isi supravegheaza averea poate
raméne farda o mare parte din aceasta. Neincrederea in pietele financiare este unul dintre

8 Bran, Paul, Finantele intreprinderii, Ed. Economica, Bucuresti, 1997, p. 325.
9 Insistim asupra faptului ca in general orice decizie la nivelul companiei ar merita luatd in urma unei analize
aprofundate, care sa tina cont de At mai multe argumente, atat de naturd financiard, cét si nonfinanciara!
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principalele efecte ale crizei, dar multe dintre cauzele crizei confirma ci pentru a exista tradare,
trebuie sé existe Incredere (uneori, prea multd incredere) (vezi si cadrul 1.1).

Cadrul 1.1. Increderea actionarilor si plata auditorului (...extern!)

Unul dintre cele mai elocvente exemple ale ,,miopiei” investitorilor fatd de problemele de agent
(induse probabil de catre cei care au avut sau au de castigat de pe urma acesteia) il reprezinta fenomenul
auditului extern. Pentru a convinge actionarii de bunele intentii, managementul companiilor angajeaza
companii de audit extern pentru a le certifica nivelul de preocupare. Managerul oricarei companii, ca orice
om normal supus oricarei forme de verificare, isi va dori (mécar pe termen scurt si/sau poate chiar
inconstient) ca aceste companii de audit sa certifice ¢ totul merge (cit mai) bine (dacé nu chiar perfect).

Obiectivul declarat al oricérei companii de audit este de a respecta normele deontologice (aceasta
este o entitate profesionald in acceptia lui Mintzberg (1999) — vezi capitolul 1 din volumul 1 al cartii
noastre). Pe de altd parte, orice companie are nevoie de clienti, chiar si pentru... a maximiza averea
propriilor actionari. Cine este clientul? Aparent, actionarii companiei auditate (ci doar acestia platesc,
pand la urma...). Pe de alta parte, cine decide care va fi compania de audit? Managerii companiei auditate.
Vor fi acestia dornici sd apeleze la o companie de audit care si ii puni intr-o lumini nefavorabild?
Probabil ca nu. Fara nicio indoiald c@ pot exista companii de audit care sa spund adevarul cu pretul
pierderii contractului de audit. Pe de altd parte, este o dilema clara intre a-ti pierde contractele (destul de
cert, pentru ci se poate anticipa un comportament omogen si similar din partea acestora, ei fiind cei care
decid...) si speranta ca totul va merge de la sine bine. Cine controleazi controlorul?

Mai departe, sunt povestioare, pe care le puteti regési in studii de caz intrate deja in ,,folclorul”
domeniului financiar (vezi de exemplu scandalul Enron — Arthur Andersen'®). Veti putea urmari cateva
aspecte pe aceasta tema si in capitolul 2 al acestei lucrari.

Cum s-a ajuns aici? Cati dintre Dvs. ati fi de acord ca o persoana aflatd in subordine sau care
actioneaza in interesul Dvs., pe care doriti s3 o controlati, sa isi fixeze singura controlorul? Conflictul de
interese pare evident. Probabil cd mai logicd pare dilema intre a exercita sau nu controlul decat acceptarea
unor astfel de conditii pentru control.

Cum s-a ajuns aici? Se pot aduce numeroase explicatii, mai mult sau mai putin speculative.
Una dintre cele mai vehiculate este disocierea evidenta dintre proprietate si control, fenomen cu
atdt mai pregnant cu ct companiile sunt mai mari si necesitd capitaluri mai consistente. In plus,
Maury si Pajuste (2005) si alti autori subliniau diferentele notabile dintre obiectivele actionarilor
minoritari si ale celor majoritari. In aceste conditii, aparitia si dezvoltarea in ultimii ani a unei noi
discipline, Guvernanta corporativd, revendicata ca stiintd de frontierd atat de Finante (specialisti
sustinuti si de integrarea acesteia in cadrul sectiunii G din JEL Code, sectiune consacratd Financial
economics), dar si de Contabilitate sau Management, pare convingdtoare pentru preocuparea pentru
a intelege modul in care se protejeazi interesele investitorilor. La nivelul companiilor, stabilirea
unor coordonate ale strategiei financiare in ceea ce priveste guvernanta corporativd incepe sa
reprezinte un aspect tot mai important. De multe ori, guvernanta corporativd abordeaza si probleme
mai putin conectate cu aspectele financiare. De exemplu, se poate discuta pe tema responsabilitatii
sociale a companiei in domenii precum protectia mediului, proiecte de integrare sociala, integrarea
sociald a minoritatilor etc. In aceastd lucrare, noi vom consacra cel de al doilea capitol relatiilor
dintre managementul financiar strategic si guvernanta corporativa.

Fundamentarea, elaborarea si implementarea strategiei'' trebuie realizate dupi o serioasd
activitate de diagnosticare a situatiei de fapt existente la nivelul companiei, sinteza realizatd de cele
mai multe ori prin intocmirea unei matrice SWOT, prezentand punctele forte si punctele slabe

! http://en.wikipedia.org/wiki/Enron_scandal
! Nicolescu, Ovidiu (coordonator), Strategii manageriale de firmd, Ed. Economica, Bucuresti, 1998, p. 165.
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caracteristice companiei, precum si oportunitatile si amenintarile cu care se confruntd aceasta (vezi
figura 1.1). Numai odatd cunoscuti realitatea la nivelul companiei (vezi primul volum al lucrarii
noastre pentru o prezentare in extenso a problematicii diagnosticului financiar al companiei, precum
si pentru cateva aspecte de bazi in diagnosticarea situatiel globale la nivelul companiei), conducerea
acesteia poate fixa o strategie. Dupa cum aratam in primul volum al lucrarii noastre, deciziile
companiei apar ca efect al deciziilor mai multor stakeholderi. Este si cazul deciziilor strategice.

\— PUNCTE FORTE PUNCTE SLABE
competente care confera organizatiei avantaje caracteristici ce genereaza dezavantaje
concurentiale in fata unor entitati similare competitionale in fata unor entitati similare
Exemple: Exemple:
« relatii bune cu creditorii; » rentabilitate economica scazuta;
o relatii bune cu actionarii; « cost ridicat al datoriilor;
« rentabilitate financiard mare; o dependenta fatd de un unic distribuitor de
o coti de piata ridicata; materii prime.
o pozitie geografica avantajoasd, competenta

ridicata a personalului ete.

OPORTUNITATI RISCURI (AMENINTARTI)
elemente externe, care pot produce avantaje elemente externe, care pot provoca companiei 0
semnificative companiei, in anumite scenarii paguba semnificativa, in anumite scenarii
Exemple: Exemple:

o proiecte de investitii performante din punct de o cresterea ratei reale a dobanzii la credite;
vedere financiar; « inflatie neanticipata;

« facilitati fiscale in cazul operarii in anumite . introducerea de catre concurentd a unor
regiuni sau domenii de activitate; produse superioare calitativ celor ale

« aparitia unei noi piete de desfacere a propriilor companiei analizate.

produse, aparitia unei noi tehnologii.

Figura 1.1. Matricea SWOT pentru o companie
Dupa Bécanu, Bogdan, Management strategic, Ed. Teora, Bucuresti, 1997, pp. 75-76.

in linii mari, strategia se fundamenteaza pe aspectele evidentiate in diagnosticul companiei.
Odata evidentiate punctele forte si cele slabe, precum si oportunitatile si riscurile, deciziile
strategice pot viza in linii mari patru directii de actiune, relativ evidente:

e punctele forte ale companiei trebuie mentinute, iar, daci este posibil, imbunétatite;
e punctele slabe trebuie diminuate si/sau, in masura posibilitatilor, eliminate;

e merita valorificate cAt mai multe dintre oportunitati;

e trebuie identificate caile de actiune impotriva amenintarilor.

Desi lucrarea noastra este dedicatda managementului financiar, de multe ori strategia
financiara trebuie ancoratd in realittile companiei, deci trebuie sd tind cont si de aspecte
nonfinanciare (vezi capitolul 11 din primul volum al lucrarii noastre). Finantele se bazeaza pe
realitati economice (vezi figura 1.2). Probabil ca un manager financiar ultracompetent nu va putea
salva o intreprindere fard cerere pe piatd, fara salariati competenti, fird echipamente performante...
Este adevirat insd cd o echipa de management financiar incompetentd poate duce la dezastru 0
intreprindere cu piatd in crestere, cu salariati bine pregatiti (mai putin managerii despre care
vorbim) sau cu echipamente ,ultimul racnet”.



