L de la Levierul lui Arhimede

de Razvan Tudor

Una dintre propozitile antichitati care a facut istorie este afirmatia Ilui
Arhimede prin care acesta spunea ca daca cineva ii va pune la dispozitie un
punct de sprijin Pamantul va putea fi rasturnat fara probleme cu ajutorul unei
parghii (n.r. levier). Efectul de levier in sensul financiar al cuvantului,
presupune obtinerea unui randament al investitiei maxim cu un efort
investitional minim. Randamentul poate sa fie in egala masura si unul negativ.
Intr-un alt sens, dar tot financiar ,a leveraged company” este o companie cu
un grad de indatorare extrem de ridicat. In functie de curentul economic pe
care il folosim Tn evaluarea companiei acest grad de indatorare poate sa
creasca sau sa scada valoarea ei propriu-zisa. Oricum ar fi pana la urma tot

la bani ajungem!

De altfel, una dintre marfurile cu cea mai mare cautare in Romania, in ultima
perioada a devenit...tot banul. Peste tot, unde te duci, in tara, mai ales in
locuri in care alta data erau librarii sau cofetarii acum sunt sucursale de banci
comerciale. Acest lucru subliniaza, daca mai era nevoie, apetitul pentru credit
al romanilor, dar si al antreprenorilor romani.

Ceea ce nimeni nu pare sa ia in considerare este insa efectul de levier. Cum
functioneaza el? Greu de explicat in doua cuvinte, dar as incerca doua

observatii lamuritoare.

Observatia nr. 1: Valoarea unui individ sau a unei afaceri este datd de
capacitatea de imprumut.

Aceasta observatie s-a dovedit a fi functionala in primii 10 ani, dupa ’89, si in
Romania, prin asa numitele credite suveica. Antreprenori fara nici un capital
initial de pornire, dar cu suficiente relatii, au reusit sa obtina imprumuturi la
care multi dintre noi nu ar spera nici acum. Ce s-a intdmplat cu aceste
imprumuturi care nu au fost acordate intotdeauna pe criterii economice?
Foarte simplu, cu céat pierderea potentiala a fost mai mare, cu atat

disponibilitatea bancii de credit a bancii crestea pentru a se evita o pierdere



deja mare. Ce-i drept normele prudentiale, pe care Basel Il incearca sa le
introduca, vor limita acest apetit al bancilor pentru credite riscante. Foarte
interesant aici este faptul ca bancile care sunt cel mai putin pregatite sa
suporte implementarea Basel Il sunt cele americane si cele britanice.

La nivel international acelasi lucru s-a intdmplat si cu o serie de ftari
emergente din America Latina. Cu cat imprumuturile au fost mai mari si
performantele mai slabe cu atat ajutoarele ,nerambursabile” sau conditionate
de anumite criterii au venit mai repede. Nimeni nu isi permite o pierdere foarte
mare in portofoliu, iar finantatorul este fericit daca poate sa obtind un
randament al creditului peste media pietei. In plus, nici un guvern nu a fost
pana acum lichidat pentru ca ar fi intrat in incapacitate de plati. Alte schimbari

si rasturnari au fost practic posibile.

Nota 1: Un studiu efectuat pe piata de capital americana, pe parcursul unui
an a aratat ca valoarea dividendelor acordate de companiile listate reprezinta
90% din valoarea creditelor contractate pe parcursul aceleiasi perioade. in
termeni absoluti, aceasta observatie nu are o valoare prea mare.

Autofinantarea este de preferat oricarui imprumut avantajos, dar...

Conceptul nr. 2: Fara sa ai nici un ban in numerar poti sa intri in magazin gi
sa cumperi orice. Un finantator pentru nevoile tale imediate va fi oricand

disponibil daca pretul platit este corect (i.e. costul creditului).

Acest fenomen coloreaza viata romanilor in momentul de fata, cand cu rate
ale dobanzilor zero ne umplem casa de electrocasnicele la care visam din
frageda pruncie. Clenciul a fost dezvaluit, dar victime sunt in continuare pe
toate drumurile. Cumperi acum si platesti la anul este ceea ce ne-am dorit din
momentul in care am constatat cd nu avem bani. Reteta acestei afaceri
extrem de mustoasa pentru finantatori si se dovedeste a fi alternativa pentru

consumatorii mentionati.

Nota 2: Pactul cu diavolul spune la fel: ca poti sa ai orice, acum si aici. Ce

poti sa iti doresti mai mult? Pretul pe care il platesti este atat de mare, dar



cum scadenta este atat de indepartata, se pare ca nu mai conteaza. in plus

nici un finantator nu ar avea ce sa faca cu un frigider "ostenit”.
Cert este, acum, un singur fapt: banii nu mai sunt neaparat sangele care iriga
economia ci parghia (levierul) care poate sa o rastoarne. Punctul de sprijin

inca se mai cauta. Cunoscatorii stiu de ce!
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