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Regardless their nature, all the capitals have a cost. The cost is the highest risk element, which
accompanies the capital, because, is in inverse proportion to the profit: a higher cost leads to a
lower profit. For attracting the sources of capital, a firm must spend certain sums, which are
proportional to their price.

Capitalul este o marfd care are un cost (format la confluente dintre cerere si ofertd) pe care
trebuie sd le suporte utilizatorul. Costul este elementul de risc cel mai mare care insoteste
capitalul, Intrucét este Tn raport invers proportional cu profitul: un cost mare duce la un profit
mic.

Indiferent de natura lor, toate capitalurile au un cost, iar optimizarea structurii capitalurilor dupa
criteriul costurilor, a devenit deja, o activitate profitabila.

Costul capitalurilor determind deci, in tot mai mare masurd, profitul si rentabilitatea
utilizatorului (capitalurile disponibile sunt tot mai putine $i mai scumpe).

Ca urmare, costul capitalului trebuie previzionat, firma trebuie sd-si construiascd o strategie
adecvata si proceduri tactice pentru corectare operativa si punere in practica.

Structura capitalurilor §i costul acestora sunt o sursd de profit importanta pentru firma, profit
care deci provine din aceasta sursd, nu din activitatea de exploatare sau din sursele financiare
sau exceptionale traditionale.

Costul de capital intretine o legatura directd intre elaborarea structurii activelor firmei si
structura sa financiara. Are sens economic ca firma sd se straduiasca sa minimizeze costurile
folosirii capitalului financiar.

Costul capitalurilor provine, in esenta:
— din dividendele cuvenite detinatorilor de capitaluri, pentru contributia acestora la
formarea capitalurilor firmei;
— din dobanda cuvenitd pentru imprumuturile obligatare, bancare si a altor imprumuturi
rambursabile.
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Atat costurile de capital cat si celelalte costuri, Tmpart o caracteristici comuna 1n aceea ca pot
reduce marimea dividendelor platite actionarilor.

Stim ca valoarea unei actiuni depinde in parte de rezultatele banesti ale investitiilor. Dividendele
sunt alcatuite din aceste rezultate banesti. Acum pentru a se pastra constanti toti factorii ce ar
putea afecta pretul actiunilor, este nevoie de informatii privind costurile de capital. Dacé aceste
costuri ar putea fi tinute cat mai scazute, dividendele actionarilor ar fi maximizate. Acest lucru
in schimb, ar maximiza pretul activelor firmei.

Daca aceste costuri de capital pot fi afectate de structura sa de capital, atunci managementul
structurii capitalului este clar un element important al managementului financiar al afacerii.

Acest lucru este evidentiat in figura 1. Modul principal de introducere a modelelor de analizd a
proiectelor de investitii din punct de vedere al cheltuielilor de investitii este reprezentat de
costurile de capital.

O problema ce trebuie analizatd o constituie influenta costului capitalurilor asupra pragului de
rentabilitate al proiectului de investitii.
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Figura 1

Gasirea pragului de rentabilitate

Gasirea pragului de rentabilitate in termenii unitatilor produse poate fi realizat in mai multe
feluri. Toate conceptiile au nevoie de elementele esentiale ale modelului parghiei rentabilitatii
mai sus descrise. Modelul parghiei rentabilitdtii este o simpla adaptare a situatiei venitului
firmei exprimatd in urmatorul format analitic:

Vanziri — (costuri variabile totale + costuri fixe totale) = profit (1)

In cadrul bazei unitatii de produs, este necesar a se introduce pretul la care este vanduta fiecare
unitate de produs si pretul variabil pe unitate de productie. Deoarece articolul de profit studiat in
analiza parghiei rentabilitatii este castigul asteptat inaintea dobanzilor si a impozitelor, vom
folosi acest acronim in loc de cuvéntul profit. in termeni de unititi, situatia venitului aratati in
ecuatia 1 devine parghia rentabilitatii stabilind castigurile asteptate la zero.
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(Pretul de vinzare pe unitate)(unitati vandute) — [(costul variabil pe unitate)(unit:iti
vandute) + (costurile fixe totale)] = castigurile asteptate =0 (2)

Sarcina noastrd este acum de a gasi numarul de unitati care trebuie produse si vandute pentru a
aduce castigurile asteptate la 0. Acest lucru poate fi facut prin contributia analizei marginale sau
a celei algebrice.

Contributia analizei marginale Tehnica contributiei marginale permite calcularea directad a
cantitatii productiei la nivelul parghiei rentabilitatii. Contributia marginala este diferenta dintre
pretul de vinzare al unei unitati de produs si costul variabil al acestuia.

Analiza algebricd Pentru a explica metoda algebricd pentru gasirea cantitatii productiei la
nivelul pragului rentabilitatii trebuie sd adoptdm anumite notatii:

Q = numarul de unitati vandute

QB= nivelul parghiei rentabilitatii pentru Q

P = pretul de vanzare pe unitate de produs

F = Costurile fixe totale anticipate dea-lungul perioadei de planificari

V = costurile variabile pe unitate

Ecuatia 2, modelul parghiei rentabilitatii, este repetat in ecuatia 3 cu simbolurile de mai sus.
Modelul parghiei rentabilitatii este deci rezolvat pentru Q, numarul de unitdti ce trebuie vandute
pentru a rezulta castigurile asteptate ca fiind egale cu 0.

PxQ) - [(VxQ) + (F)] = castigurile asteptate = 0
(PxQ) - (VxQ)-F=0
QxP-V)=F A3)
QB=F/(P-YV)

Pragul rentabilitatii in vanzari
Avand de-a face cu firmele care au o gama variata de produse ne convine a calcula pragul

denumire comund asociatd cu un produs mix particular. Mai mult decat atit, o analiza din
exterior s-ar putea sd nu aiba acces la informatiile despre costurile unitatii interne. El sau ea ar
putea totusi, sd obtina rapoarte anuale ale firmei. Dacd analiza poate separa costurile totale ale
firmei identificate din rapoartele anuale In componentele lor fixe si variabile, el sau ea poate
calcula un prag general al rentabilitatii in vanzari.

Vanziri — (costuri variabile totale + costuri fixe totale) = castiguri asteptate  (4)

Daca notam costurile totale cu S, costurile totale variabile cu VC, si costurile totale fixe cu F,
relatia ce precede devine: S — (VC + F) =castiguri asteptate

Deoarece costurile variabile pe unitate de produs si pretul de vanzare pe unitate de produs sunt
presupuse ca fiind constante peste limitele relevante ale productiei Tn analiza rentabilitatii
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costurilor totale variabile, VC / S, este constant pentru orice nivel al vanzarilor. Acest lucru ne
permite noud sa rescriem expresia precedenta astfel:

S - [(VC/S) S] - F = castiguri asteptate (5)
Si
S (1- VC/S) - F =castiguri asteptate  (6)

Totusi, la pragul rentabilitatii, castiguri asteptate sunt egale cu 0, iar nivelul rentabilitatii
corespunzator al vanzarilor poate fi reprezentat ca S*. La nivelul parghiei rentabilitatii avem

Sx(1-VC/S)-F=0 (7
Sau
Sx (1-VC/S)=F 8)
de aceea
S* =F/[1-(VC/S)] 9)

Parghia de exploatare a capitalului

Daca costurile fixe de exploatare sunt prezente in structura costurilor firmei, asa se Tntampla si
cu parghia de exploatare a capitalului. Costurile fixe de exploatare nu includ dobanzi starnite de
finantarea datoriilor de catre firma. Acele costuri vor fi incorporate in analizd cind parghia
financiara a capitalului este discutata.

Deci parghia de exploatare a capitalului se naste din folosirea de catre firmd a costurilor fixe de
exploatare. Dar ce este parghia de exploatare a capitalului? Aceasta este corespondentul
castigului asteptat in fluctuatia vanzarilor.

Relationdnd fluctuatia de procentaj a castigurilor asteptate cu fluctuatia de procentaj ale
vanzarilor, putem calcula o masura specificd a parghiei de exploatare a capitalului. Astfel avem:

Gradul de
exploatare a Schimbarea in Schimbarea in
capitalului din = DOLg = procentaj a / procentaj a (10)
nivelul de baza al castigurilor asteptate vanzarilor
vanzarilor

Parghia financiara a capitalului

Am descoperit parghia financiard a capitalului ca fiind practica de a finanta o portiune din
activele firmei cu garantia unor rate fixe de intoarcere 1n speranta de a creste veniturile finale ale
actionarilor. In discutia actuald ne concentrim asupra responsabilitatii cAstigurilor companiei
per actiune in parte pentru schimbari in castigurile asteptate de aceasta. Atunci, pentru moment,
intoarcerea catre actionarul comun fiind concentratd asupra castigurilor sale pentru fiecare
actiune in parte. Noi nu spunem cd aceste castiguri per actiune sunt criteriul adecvat pentru
toate deciziile financiare. Dar spunem ca folosirea parghiei financiare a capitalului produce un
anume fel de efect. Acest efect poate fi ilustrat clar concentrandu-ne asupra unui criteriu de
castiguri per actiune.
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Urmadrind aceleasi proceduri generale care ne-a permis sd analizdm modul in care firma
foloseste parghia de exploatare a capitalului, putem afisa un etalon precis al parghiei de
finantare a capitalului. Un astfel de etalon are de a face cu sensibilitatea castigurilor per actiune
si a castigurilor asteptate. Relatia poate fi exprimata astfel:

schimbiri de procentaj in castigurile per actiune
schimbiri de procentaj in castigurile asteptate

DFLcastiguri asteptate =

DFLcéastiguri asteptate reprezintd gradul de finantare a capitalului de la baza nivelului
castigurilor asteptate.

Schimbdrile in veniturile din vanzari cauzeazd schimbari mult mai mari Tn castigurile asteptate.
In mod aditional, schimbirile in castigurile asteptate se traduc in variatii mult mai mari atat in
castigurile per actiune cat si in castigurile totale disponibile actionarilor comuni, dacd firma
alege sa foloseasca parghia financiard a capitalului. Atunci, nu ar trebui sa fie vreo surpriza daca
prin combinarea celor doua parghii sunt cauzate mari variatii ale castigurilor per actiune.

Asumarea de catre firma a expunerii la un risc total poate fi controlata de cétre firma prin
combinarea celor doua parghii la diferite ranguri. Cunoasterea diferitelor masuri ale celor doua
parghii ajutd functionarul financiar in a determina nivelul corespunzator al riscului general care
ar trebui acceptat. Daca un grad inalt de risc este inndscut in linia specificd a activitatii
financiare, atunci o umild atitudine privind riscul financiar ar minimaliza fluctuatiile castigurilor
aditionale ce se nasc din schimbdrile din vanzari. Invers, firma care prin natura sa contracteaza
un nivel coborat al costurilor fixe de exploatare ar putea alege sa foloseasca un grad inalt de
finantare al capitalului in speranta de a creste castigurile per actiune si rata rentabilitatii a
propriei investitii comune.
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