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INTELIGENTA
FINANGIARA




Nu putem avea mereu
Incredere in cifre

Daca ai citit ziarele cu regularitate, ai aflat in ultima vreme
foarte multe despre modalitatile uimitoare pe care oamenii
le-au gasit pentru a falsifica evidentele firmelor. anegistreazé
vanzari fictive. Ascund cheltuieli. Pun deoparte unele din-
tre proprietiti si datorii intr-un loc misterios numit iz afara
bilantului contabil. Unele tehnici sunt surprinzator de sim-
ple, cum ar fi cazul companiei de software care in urmai cu
citiva ani si-a mirit veniturile expediindu-le clientilor sii
cutii goale de carton chiar inainte de finele unui trimestru.
(Clientii au trimis cutiile inapoi, bineinteles, dar nu inainte
de urmitorul trimestru.) Alte tehnici sunt atat de compli-
cate, incat par de neinteles. (Igi mai aduci aminte de Enron?
Le-au trebuit ani buni contabililor si procurorilor si clarifice
toate tranzactiile false ale companiei.) Atat timp cAt exista
mincinosi si ho;i pe acest pamant, unii dintre ei vor gasi,
fard indoiald, modalitati de a comite fraude si deturniri de
fonduri.

Poate ai remarcat insa si altceva legat de lumea misterioasa
a finantelor, si anume, ci multe companii gasesc modalititi
perfect legale pentru ca evidentele lor contabile si arate mai
bine decat ar arira in realitate. In mod categoric, aceste moda-
litati legitime nu sunt la fel de spectaculoase cum este frauda
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puri: ele nu pot sa faca o companie falimentara si para profi-
tabild, cel putin nu pentru mult timp. Dar este uimitor ce por
sa realizeze acestea. Spre exemplu, o tehnici maruntd denu-
mitd inregistrare unicd ii permite unei companii sd adune mai
multe informatii negative si sd le inghesuie in documentele
financiare ale unui trimestru, astfel incat rezultatele financiare
ale urmatoarelor trimestre s arate mai bine. Alternativ, muta-
rea unor cheltuieli dintr-un cont in altul poate imbunétati
imaginea cistigurilor trimestriale ale companiei determinand
marirea pretului actiunilor acesteia la bursa. Cu ceva timp
in urma, 7he Wall Street Journal publica un articol de fond
despre modalitatea prin care companiile isi maresc profitul
net reducind fondurile de pensii — chiar daci acestea nu pot
cheltui nici micar un binut pentru aceste beneficii.

Cei care nu sunt specialisti in domeniul financiar ar putea
fi indusi in eroare de astfel de manevre. In afaceri, orice alt
domeniu — marketing, cercetare si dezvoltare, managementul
resurselor umane, formularea strategiei si asa mai departe — este
evident subiectiv, o chestiune care depinde de experientd, rati-
une, precum si de informatii. Dar finantele? Contabilitatea?
Sigur, cifrele emise de aceste departamente sunt obiective,
negru pe alb, de necontestat. In mod evident, o companie a
vandut ceea ce a vindut, a cheltuit ceea ce a cheltuit, a casti-
gat ceea ce a cigtigat. Chiar si cAnd este vorba despre frauda,
exceptand cazul in care o companie expediazd cutii goale de
carton, cum este posibil ca situatia sa fie modificatd de citre
conducerea companiei cu atita usurinta, astfel incit aceasta sa
arate complet diferit fata de realitate? Iar in lipsa fraudei, cum
ar mai putea aceasta si-si manipuleze atit de lesne venitul net
al propriei afaceri?
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ARTA FINANTELOR

Adevirul este ci atit contabilitatea, cit si finantele, aseme-
nea tuturor celorlalte discipline din lumea afacerilor, sunt in
egalé masurd si artd, si stiintd. Aceasta asertiune ar putea fi
numiti secretul ascuns al directorului financiar sau al con-
trolorului financiar, doar ca nu este chiar un secret, ci un
adevar pe care toti cei din domeniul financiar il recunosc.
Necazul este ci toti ceilalti tind sa-1 uite. Noi credem ci daci
o cifrd apare in situatiile financiare sau in rapoartele financi-
are prezentate conducerii, aceasta ar trebui sa reflecte in mod
necesar realitatea exacta.

De fapt, lucrurile nu stau intotdeauna astfel, fie chiar si
pentru simplul motiv ci nici escrocii care jongleaza cu cifre
nu pot sti totul. Ei nu au de unde sa cunoasca exact cu ce
se ocupd fiecare persoand in fiecare zi intr-o companie, si
deci nu pot sti exact cum sd distribuie cheltuielile. Nu pot
sti exact ce durata de viaga are un echipament si deci nu au
de unde sa stie cAt de mult din costul initial al acestuia sa
inregistreze intr-un anumit an. Arta contabilititii si a finan-
telor este arta de a folosi date limitate pentru a ajunge cit mai
aproape posibil de o descriere exacti a modului in care func-
tioneazd o companie. Contabilitatea si finantele nu sunt o
realitate, ele sunt o reflectare a realitdtii, iar acuratetea acestei
reflectiri depinde de abilitatea profesionistilor din domeniul
contabil si financiar de a emite ipoteze rezonabile si de a
calcula estimari rezonabile.

Este o munca dificila. Uneori, acestia trebuie sa cuanti-
fice ceea ce nu poate fi usor cuantificat. Alteori, trebuie sa
realizeze rationamente dificile cu privire la incadrarea unui
anumit element. Niciuna dintre aceste complicatii nu apare
pentru ca ei ar incerca si masluiasca in vreun fel registrele
contabile sau pentru ci ar fi incompetenti. Complicatiile apar
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deoarece atit contabilii, cit si specialistii in domeniul finan-
ciar trebuie sa emitd permanent ipoteze calificate referitoare
la aspectele financiare ale afacerilor.

Rezultatul acestor presupuneri si estimari este, in mod firesc,
o abatere a cifrelor. Te rugim sa nu consideri ca prin folosirea
cuvaAntului abatere punem la indoiala integritatea cuiva. (Unii
dintre cei mai buni prieteni ai nostri sunt contabili — chiar aga
este —, iar unul dintre noi, Joe, chiar poarta titlul de director
financiar.) Cind este vorba despre rezultate financiare, abaterea
inseamna doar ci cifrele pot inclina intr-o directie sau alta, in
functie de pregatirea sau experienta celor care le-au colectat si
interpretat. Inseamni doar ci profesionistii din domeniul con-
tabilitdtii si finantelor au folosit anumite ipoteze i estimdri in
defavoarea altora atunci cAnd au elaborat situatiile financiare.
Unul dintre obiectivele acestei cirti este si faciliteze intelegerea
acestor abateri, sd o corecteze atunci cAnd este necesar pentru a
putea f1 folosita in interesul propriu (si al propriei companii).
Pentru a intelege acest lucru, trebuie si stii ce intrebari sa pui
in privinta acestor ipoteze si estimari. Inarmat cu aceste infor-
matii, vei putea lua decizii adecvate, bine gandite.

Definitii

Dorim ca notiunile financiare sa fie cAt mai usor de inteles.

Cele mai multe cérti de specialitate ne fac sa rasfoim paginile,

intre cea pe care o citim si glosar, ca sa aflam definitia cuvan-

tului pe care nu il cunoastem. Pana cand aflim definitia si ne

intoarcem la pagina unde citeam, ne pierdem sirul gandurilor.

Iata cd in cele ce urmeaza iti punem la dispozitie definitiile

acolo unde este nevoie de ele, exact langd locul unde cuvéantul
este folosit pentru prima oara.
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DECIZII

Am ales ca exemplu una dintre variabilele care sunt frecvent
estimate — una despre care nu te-ai fi gindit cd ar trebui
estimata in vreun fel. Veniturile din vinziri sau vanzdirile se
referd la valoarea a ceea ce compania a vandut clientilor sii
intr-o anumita perioadi datd de timp. Te gandesti probabil
cd aceastd variabilad este usor de determinat. Dar problema
care se pune este cind ar trebui inregistrate veniturile (sau
Lrecunoscute, asa cum le place contabililor si spuni)? lata
citeva posibilitdti:

Cand se semneaza un contract.

Cand este livrat produsul sau prestat serviciul.

Cand este emisa factura.

Cand este plitita factura.

Daci ai spus ,,Cind este livrat produsul sau prestat servi-
ciul®, ai dreptate. Asa cum vom vedea in capitolul 7, aceasta
este regula fundamentala care determina momentul in care
o vanzare trebuie sd apard in contul de profit si pierdere.
Cu toate acestea, regula nu este atit de simpld. Ca sa poata
fi aplicatd, trebuie emise o serie de ipoteze, iar intrebarea
,cind este o vanzare considerati vinzare?” a fost un subiect
foarte dezbatut in multe cazuri de fraudi. Conform unui
studiu din 2007 realizat de Deloitte Forensic, in 41% din-
tre cazurile de frauda investigate de Securities and Exchange
Commission in perioada 2000-2006 era vorba despre recu-
noasterea veniturilor.'

Contul de profit si pierdere

Contul de profit si pierdere cuprinde veniturile, cheltuielile si
profitul pentru o perioadd de timp determinata, cum ar fi o



28 INTELIGENTA FINANCIARA

lung, un trimestru sau un an. Se mai numeste si declaratie de
venituri, P&L, sau declaratia operatiunilor. Uneori, in cadrul
acestor expresii apare si cuvantul consolidat, insd este vorba
tot despre un cont de profit si pierdere. Ultimul rand al con-
tului de profit si pierdere este profitul net, cunoscut si ca venit
net sau castiguri nete.

Sd ne imaginam, de exemplu, ci o companie vinde unui cli-
ent un copiator, impreund cu un contract pentru intretinere,
totul inclus intr-un pachet financiar unic. Sa presupunem ca
echipamentul este livrat in luna octombrie, dar contractul
de intretinere este valabil pentru urmatoarele douasprezece
luni. Cét din pretul initial de cumpdrare ar trebui inregistrat
in evidentele contabile pentru luna octombrie? In definitiv,
compania nu a prestat inca toate serviciile la care s-a angajat
pentru tot anul respectiv. Bineinteles, contabilii pot estima
valoarea acestor servicii si pot ajusta veniturile corespunza-
tor. Dar acest lucru necesitd o decizie importanta.

[ar acest exemplu nu este doar unul ipotetic. Miarturie sta
compania Xerox, care acum citiva ani a utilizat jocul recu-
noasterii veniturilor la o scard atat de mare, incit s-a descope-
rit mai tarziu ci a admis in mod eronat venituri enorme din
vanziri, de 6 miliarde $. Care era problema? Xerox vindea
echipamente in sistem leasing pe 4 ani, incluzind service-ul
si intretinerea. Asadar, cat din pret acoperea costul echipa-
mentului §i ce parte din acesta era alocat celorlalte servi-
cii? De teami ca profiturile in scidere ale companiei puteau
determina prabusirea pretului actiunilor, conducerea Xerox
a decis sa inregistreze contabil de la inceput procentele in
crestere ale veniturilor anticipate — impreund cu profiturile
asociate. In scurti vreme, aproape toate cﬁ§tigurile aferente
acestor contracte erau recunoscute la momentul vAnzarii.
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Cheltuieli de exploatare

Cheltuielile de exploatare sunt cheltuielile necesare functiona-
rii zilnice a afacerii. Acestea includ salariile, beneficiile de na-
turd salariald, costurile de asigurare, precum si o multime de
alte cheltuieli. Cheltuielile de exploatare sunt listate in contul
de profit si pierdere si se scad din venituri pentru a determina
profitul.

Compania Xerox se simtea pierdutd si a incercat si se folo-
seascd de contabilitate pentru a acoperi esecurile propriei
afaceri. Dar poti intelege ce vrem sa demonstrim in acest
caz: existd destul de mult spatiu de manevra, chiar si fard
falsificarea evidentelor contabile, pentru ca cifrele sa arate
intr-un fel sau in altul.

Un al doilea exemplu al laturii artistice a finantelor — si
unul care adesea joaca un rol uriag in scandalurile financiare —
este acela de a determina dacd o anumitd cheltuiala reprezinta
o cheltuiald de exploatare sau o cheltuiald pentru investitii.
(Studiul Deloitte noteaza ci aceasta situatie a reprezentat 11%
dintre cazurile de frauda intre anii 2000 si 2006.) Vom ajunge
la toate detaliile mai tArziu; pentru moment, tot ceea ce tre-
buie si stii este i o cheltuiald de exploatare reduce profitul
net imediat, in timp ce o cheltuiald pentru investitii isi distri-
buie influenta pe mai multe perioade contabile. Poti observa
care este tentatia in acest caz. Stai putin! Vrei si spui ci dacd
ludm toate consumabilele si le numim cheltuieli pentru investitii,
vom putea mdri profitul in mod corespunzditor? Este modul de
gandire adoptat de compania WorldCom — marea companie
de telecomunicatii care a dat faliment in 2002 — si din cauza
ciruia a dat de bucluc (detalii in sectiunea de Explicatii partea
a IlI-a). Pentru a preveni astfel de tentatii, atit contabilitatea,
ca profesie, cat si firmele individuale se conduc pe baza unor
reguli care stabilesc ce si unde trebuie clasificat. Dar regulile
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lasi destul loc rationamentului individual si libertatii de acti-
une. Si farasi, aceste rationamente pot afecta in mod drama-
tic profitul unei companii si, in consecintd, pretul de piata al
acesteia.

Cheltuieli pentru investitii

O cheltuiald pentru investitii reprezinta cumpdrarea unui arti-
col considerat a fi investitie pe termen lung, cum ar fi sisteme-
le de calculatoare si echipamentele. Majoritatea companiilor
se conduc dupd regula potrivit careia orice achizitie care depa-
seste 0 anumita suma este consideratd cheltuiala de investitii,
in timp ce tot ceea ce este sub acea suma reprezintd cheltuia-
1a de exploatare. Cheltuielile de exploatare apar in contul de
profit si pierdere si astfel contribuie la reducerea profitului.
Cheltuielile pentru investitii apar in bilantul contabil; doar
deprecierea unui element de mijloace fixe apare in contul de
profit si pierdere. Mai multe despre aceste notiuni in capito-
lele 5i 11.

Ne-am propus sd scriem aceasta carte, in primul rind, pen-
tru cei care lucreazi in companii, nu pentru investitori. Prin
urmare, de ce ar trebui sa isi facd griji oricare dintre acestia
cu privire la ceea ce am mentionat anterior? Desigur, moti-
vul este ca acesti oameni folosesc cifrele pentru a lua decizii.
Chiar si tu faci rationamente cu privire la bugete, cheltuieli
de investitii, cheltuieli cu personalul si o multime de alte
aspecte — sau seful tu se ocupa de aceste lucruri — pe baza
unei evaludri a situatiei financiare a companiei sau a depar-
tamentului tdu. Daca nu esti constient de ipotezele si esti-
marile care stau la baza cifrelor si de felul in care afecteaza
ele aceste cifre intr-o directie sau alta, s-ar putea ca deciziile
tale sa fie gresite. Inteligenta financiard inseamnad sa intelegi
unde sunt cifre ,reale“ — bine sustinute si relativ clare — si
unde sunt ,discutabile® — cu alte cuvinte, ce depind foarte
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mult de decizii personale. Si mai mult decat atat, investito-
rii din afard, bancherii, furnizorii, clientii si altii vor folosi
datele contabile ale companiei tale ca subiect al propriilor
decizii. Daca nu intelegi foarte bine situatiile financiare si
nu stii exact la ce se uitd acesti oameni si de ce o fac, atunci
vei fi la mana lor.



Un compendiu impresionant de instructiuni si informatii.

Unul dintre cele mai bune si mai explicite ghiduri
pentru a intelege cifrele.

Managerii din toate domeniile vor aprecia acest tur ghidat
prin declaratiile, conceptele si analizele financiare.

In domeniul afacerilor, inteligenta financiara
este o abilitate vitala. Daca vrei sa avansezi in cariera,
e important sa intelegi notiuni precum bilant contabil,
declaratie de venit si flux de disponibilitati.

Directorii financiari trebuie sa recomande
aceasta carte tuturor managerilor care vor
sa invete limbajul financiar.

Indiferent daca esti manager sau pur si simplu
vrei sa afli mai multe despre lumea afacerilor, vei gasi
garantat informatii pe care si le poti aplica imediat.
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