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Abstract

Activitatea economico-financiard se poate desfasura sub cele mai
diverse imprejurari. Exista desigur preocupari pentru a analiza perspectiva
efectului de risc al unei societati comerciale, dar in acelasi timp si al unei
institutii financiar-bancare. O astfel de analiza presupune o combinatial
liniara a ratelor de rentabilitate si de echilibru financiar care pot ajuta la
identificarea si calcularea unui indicator de tip scor pe baza caruia se poate
aprecia riscul de faliment al societdtii considerate. Ratele ce caracterizeazd
performantele firmei trebuie sd fie independente intre ele, asa incat sa putem
identifica cdat mai multe aspecte dificile care pot sa conduca la aparitia unor
situatii-limita in ceea ce priveste riscul de faliment. De fapt, riscul de faliment
este determinat de o serie de late riscuri care se manifesta, si acestea intrate
in corelatie la un anumit moment pot determina o stare din care agentul
economic nu mai poate iesi. Astfel, riscul comercial, riscul de garantie, riscul
managerial, riscul de senzitivitate sunt elemente ale riscului financiar. Aceste
riscuri pot fi calculate si pot conduce la un risc total de creditare in cazul
unei societati comerciale sau in cazul unei institutii bancare care acorda
aceste credite. Niciunul dintre aceste riscuri nu este neinsemnat sau de neluat
in calcul. Pe baza acestor analize-risc se poate efectua ratingul specific
sistemului bancar. Pe baza acestui rating se poate identifica pozitia societdtii,
solvabilitatea si lichiditatea de care dispune aceasta societate comerciald,
conducdnd in cele din urma la o probabilitate de risc in cadrul societatii
respective. O analiza concretd pe baza datelor de creditare ale BCR face
usor de inteles continutul acestui fenomen de analiza a riscului de faliment la
care poate fi expus un agent economic indiferent de marimea si de soliditatea
acestuia.

Cuvinte cheie: model de analiza, rentabilitate, faliment, risc, rating

Clasificarea JEL: C40, G32, G33

Introducere
In cadrul acestui articol s-au urmirit efectuarea unei prezentiri a
metodei discriminante care va include o serie de alte modele, modelul Altman,
modelul Canon-Holder, care pe baza unor interpretari determina obtinerea si
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calculul unor indicatori care sa releve continutul si posibilitatea identificarii
riscului de faliment. Sunt prezentate clasele de risc, principalele riscuri,
ajungandu-se la ratingul utilizat pe baza acestor indicatori calculati cu rigoare.
In cadrul articolului se studiaza mediul economic, se pune problema analizarii
pozitiei intreprinderii in contextul ramurii, tinind seama de solvabilitatea si
lichiditatea sa in contextul general care existd in domeniul la care se refera
aceasta activitate. Sunt utilizate date, se calculeaza o serie de indicatori si
s eprezintd unele aspecte teoretice privind incadrarea elementelor de risc cu
privire la falimentul societatii comerciale.

Literature review

Agoraki, Delis si Pasiouras (2011) au analizat o serie de aspecte privind
reglementarile si asumarea de riscuri bancare in tarile in tranzitie. Aizenman
(2010) a evidentiat rolul bancilor centrale in pietele emergente. Anghelache
(2008) a prezentat indicatori statistici utilizati in analizele economice.
Anghelache (2010) a studiat principalele modele de analiza a performantelor
si riscurilor bancare. Awdeh et al. (2011) a tratat elemente referitoare la efectul
cerintelor de capital asupra riscului bancar. Badea et al (2010), precum si
Ciocoiu (2014) au abordat notiuni ale managementului riscului bancar. Claeysa,
Vander Vennetb (2008) au analizat determinantii marjelor de dobanzi bancare.
Elsinger, Lehar, A. and Summer, M. (2006) au cercetat metode de evaluarea
riscurilor in cazul sistemelor bancare. Gasha et al. (2009) au tratat aspecte ale
modelarii riscului de credit. Hakens si Schnabel (2010) au studiat transferul
riscului de credit si concurenta bancard. Hernandez-Canovas and Martinez-
Solano (2010) au analizat corelatia dintre Tmprumuturi si finantarea IMM-
urilor. Jiménez, Lopez and Saurina (2013) au incercat s identifice modul in
care concurenta influenteaza riscul bancar. Pasiouras and Kosmidou (2007) au
analizat factorii de influenta ai rentabilitatii bancilor.

Metodologie, date, rezultate, discutii

* Acecastd analizd presupune o combinatie liniara a ratelor de
rentabilitate si de echilibru financiar, combinatie care ajuta la determinarea
unui indicator numit scor, prin intermediul caruia se aproximeaza riscul de
faliment al firmei respective. Acest indicator se mai numeste si functia scor
sau functia Z si are urmatorul model general de determinare:

Z=3CtRt

unde:

Rt = reprezinta rate de rentabilitate si structura;

Ct = reprezinta coeficientul de corelatie, respectiv ponderea ratei R in
functie de scor.
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Ratele ce caracterizeaza performantele firmei trebuie sa fie
independente Intre ele, deoarece un anumit grad de corelatie intre ele ar duce la
inregistrarea redundanta a influentei aceluiasi fenomen 1n cadrul functiei scor.
Fiecare banci, in functie de prevederile regulamentului propriu de organizare
si functionare, utilizeaza un anumit model de determinare a scorului.

* Modelul ALTMAN defineste 5 variabile si are la baza urmatoarea
formula:

Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+1,0X5

X1 = Capital circulant/Activ total,

X2 = Profit reinvestit/Activ total;

X3 = Profit tnainte de impozit/Activ total;

X4 = Capitalizare bursierd/Datorii pe termen lung (peste un an),

X5 = Cifra de afaceri/Activ total

Este de retinut faptul ca nivelurile indicatorilor sunt cu atat mai bune
cu cat inregistreaza valori absolute mai mari. In functie de valoarea obtinuta
pentru functia scor, managerul de credite poate evalua riscul de faliment al
firmei solicitatoare de credit. Astfel, cu cat valoarea indicatorului Z este mai
mare, cu atat riscul ca firma sa dea faliment este mai mic, si prin urmare riscul
de creditare este mic.

Valoarea indicatorului Z
Tabelul nr. 1

Valoarea indicatorului Z Situatia firmei
Z<1,.8 Starea de faliment este iminenta
Situatia financiara a Intreprinderii este dificila, cu
1,8<Z2<27 performante vizibil diminuate, apropiate de pragul
falimentului
Situatia financiara este buna si bancherul poate avea
7>27 incredere in Intreprinderea respectiva, ca fiind solvabila in
urmatorii 2 ani

Un alt model, cel al lui J. Conan si M. Holder, poate fi aplicat
intreprinderilor cu un numar de 10 pana la 500 de salariati si se bazeaza pe
analiza lichiditate-exigibilitate. Modelul a fost stabilit in 1978, prin observarea
unui esantion de 190 de intreprinderi mici si mijlocii, din care jumatate au dat
faliment in perioada 1970 — 1975.
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* Modelul Conan si Holder are 5 variabile si are la baza urmatoarea
formula:

7Z=02X1+0,22X2+0.16 X3+0,8X4-0,10 X5

X1= Excedent brut de exploatare/Datorii totale;

X2=Capitaluri permanente/Activ total;

X3=Active circulante fara stocuri/Activ total;

X4=Cheltuieli financiare/Cifra de afaceri;

X5=Cheltuieli de personal/Valoarea adaugata.

Valoarea scorului
Tabelul nr. 2

Valoarea scorului Situatia intreprinderii Riscul de faliment
Z>0,16 Foarte buna Mai mic de 10 %
0,10<Z<0,16 Buna Dela 10 % la 30 %
0,04<7<0,10 Alerta De la 30 % la 65 %
7<0,04 Esec Mai mare de 65 %

Activitatea de analiza si evaluare a riscului de creditare se efectucaza
avandu-se in vedere Tn mod obligatoriu urmatoarele categorii de riscuri:

- riscul financiar determinat cu ajutorul metodei scorurilor (Z) —
modelul J. Conan si M. Holder;

- riscul comercial care pentru persoanele juridice reprezintd
incertitudinea care poate sa apara la incasarea creantelor si/sau plata
furnizorilor si va fi evaluat cu ajutorul urmatorilor indicatori:

- perioada medie de incasare a creantelor, reprezentand numarul
mediu de zile in care se incaseaza creantele fata de cifra de afaceri
din perioada respectiva (PMIC)

- perioada medie de plata a furnizorilor, reprezentdnd numarul mediu
de zile in care sunt platiti furnizorii fatd de cifra de afaceri din
perioada respectiva (PMPF).

Daca PMIC > PMPF - risc mare;
PMIC = PMPF - risc mediu;
PMIC < PMPF - risc redus.

- riscul de garantie este reprezentat de posibilitatea aparitiei unor
dificultati legate de valorificarea bunurilor aduse in garantie in situatia in
care imprumutatul nu ramburseaza creditul si nu plateste dobanzile conform
contractului de credite. Astfel evaluarea riscului de garantie se face in functie

IR

considerandu-se ca fiecarui grad de siguranta ii corespund situatii specifice:
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a) siguranta maxima: garantii necoditionate §i irevocabile emise de
Ministerul Finantelor pe baza mandatului Guvernului Romaniei acordate prin
acte normative, scrisori de garantie emise de banci, neconditionate, bilete de
ordin avalizate de banci, gaj cu deposedare, depozite in lei i valutd precum si
garantii emise de Fondul Roman de Garantare a Creditelor

b) siguranta medie: ipoteci asupra cladirilor cu destinatie spatii
industriale, spatii comerciale, precum si asupra terenurilor din intravilan,
bunuri mobile procurate din credite

c) garantii nesigure: cladiri cu destinatia de locuinta, stocuri de
produse agroalimentare, industriale, semifabricate, materii prime, ipoteci
asupra cladirilor din zonele rurale si terenurilor din extravilan, alte garantii

- riscul managerial al firmelor este determinat de calitatea echipei de
conducere a firmei si va fi analizat pe baza cunoasterii directe a acesteia de
catre referentul bancii careia i s-a adresat cererea de credit

- riscul de senzivitate se stabileste pe baza analizei de profil, pentru
investitiile pe termen mediu si lung (atdt pentru persoanele juridice cat si
pentru persoane fizice)

Orice decizie a agentilor economici, in ceea ce priveste dezvoltarea si
restructurarea productiei, retehnologizarea sau modernizarea fondurilor fixe
care poate fi pusa in aplicare cu ajutorul creditelor pe termen mediu si lung,
antreneaza un risc in obtinerea rezultatelor estimate initial, datoritd influentei
schimbarilor ce se manifestd neincetat in mediul etnic, financiar, economic,
studiate fatd de schimbarile probabile precum si a coeficientului de risc sub
influenta factorilor ce nu au putut fi luati in considerare in mod explicit. in

RIRB = rata de rantabilitate financiara calculata pe baza fluxului de
numerar pentru varianta de baza, indicator calculat pand acum pentru toate
proiectele de investitii;

RIRF = rata de rentabilitate financiard calculatd pe baza aceluiasi flux
de numerar, la care se aplica o crestere de 1% a costurilor de productie fata de
venituri. Coeficientul de risc fatd de varianta de baza se calculeaza dupa formula:

(RIRB - RIRE)*100%
RIRB

Conditiile ce se cer indeplinite pentru admiterea creditului si deci
pentru ca banca sa-si asume riscul de senzitivitate sunt urmatoarele: RIR sa
fie mai mare decat rata dobanzii aferente creditului propus spre aprobare si
coeficientul de risc sa fie mai mic decat 75%.

Risc total de credite se va determina pe baza punctajelor acordate pe
clase de risc:
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RT=RF+RC+RG+RM+RS (numai pentru creditele de investitii)
Clasele de risc:

Clasa 1: 100-80 puncte

Clasa 2: 79-65 puncte

Clasa 3: <65 puncte

Semnificatia claselor de risc:

Clasa derisc 1 —Societatile din aceasta clasd au performante financiare
foarte bune fapt care permite achitarea la scadenta a obligatiilor fata de banca.
Se prefigureaza mentinerea si in perspectiva a performantelor financiare, iar
garantiile oferite de acesti clienti oferd sigurantd maxima. Riscul de creditare
este minim.

Clasa de risc 2 — Performantele financiare ale firmelor analizate sunt
bune, dar nivelul prezent nu poate fi mentinut in perspectiva.Garantiile oferite
de client confera o sigurantd medie. Riscul de creditare este mediu, avizul
favorabil va fi dat numai cu indeplinirea unor conditii suplimentare privind
indicatorii financiari si garantiile.

Clasa de risc 3 — Performantele financiare sunt scazute sau indica
pierdere, nu pot fi platite datoriile catre banca, iar garantiile prezentate nu
este foarte mare. Pentru solicitantii care se incadreaza in aceasta clasa se va
propune Comitetului de Risc avizul nefavorabil cu justificarea acestuia.

Evaluarea riscului total de creditare
Tabelul nr. 3

Categorii de risc Indicatori Punctaj
7>0,16 50
1. Riscul financiar 0,13<Z<0,16 40
: 0,10<Z<0,13 30
0,04<7<0,10 10
PMIC<PMPF 10
2. Riscul comercial PMIC=PMPF 8
PMIC>PMPF 2
-garantii sigure 20
3. Riscul de garantie -garantii cu sigurantd medie 10
-garantii nesigure 2

4. Riscul managerial

-echipa calificata cu experientd in domeniu 5

*experienta si calificare -calificare eterogena si experienta redusd 2
-echipa necalificata si fara experienta 1

-relatii foarte bune cu banca si tertii 5

*relatii cu banca si tertii -relatii bune cu banca si tertii 3
-relatii necorespunzatoare cu banca si tertii 1
. e R<75% 10
5.Riscul de senzitivitate R>75% 0
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* Pe fundalul dezvoltarii puternice a pietelor financiare, a instrumentelor
de plata precum si a tehnicilor si procedurilor de evaluare a riscurilor, rolul
agentiilor de Rating devine din ce in ce mai important. Ideea de a privi agentia
de Rating ca pe un intermediar 1n relatiile bancii cu clientii sdi 1si face tot mai
mult loc in randurile specialistilor si nu numai, desi autonomizarea serviciilor
de analiza financiara sub forma acestor agentii ridica probleme de credibilitate
a informatiilor furnizate de ele.

La marirea interesului si perceptiei publice despre importanta si
semnificatia Rating-urilor au contribuit in mod esential si cerintele Comitetului
International de supraveghere bancara de la Basel. Acesta cere ca bancile,
atunci cand determind gradul necesar de acoperire prin mijloace proprii al
unui credit acordat clientilor sdi, sa nu mai aplice legea ochiometrica, ci sa il
condittioneze de diferite simboluri de rating.

Pe aceasta tema, In mediile bancare si mai ales in cel din Germania, au
aparut, ulterior acestei decizii, discutii intense vreme de ani de zile. Rezultatul
a fost ca deja la inceputul anilor "90, nu se mai punea problema acceptarii
necesitatii unei note de rating, ci doar modalitatea de Intocmire a analizelor
si de acordare a notei de rating. In prezent, necesitatea ca o bancd si isi
inlocuiasca modul traditional de a privi o firma din alb-negru, in modul de
a-1 evalua bonitatea, In pasi multipli si fini, acordandu-i o nota, un simbol de
Rating, este un consens general.

Rating-urile sunt opinii ale unei agentii specializate (trebuie
mentionat cd agentiile de Rating nu realizeaza analiza firmelor cunoscute ca
fiind potential candidate la o nota micd), exprimate prin simboluri specifice,
dintr-o scala fixa, caracterizand capacitatea economica §i conectarea juridica a
unei entitati economice (debitor, emitent: firma, banca, societate de asigurari,
ordonator de credite, etc.). Agentiile mai noi de Rating, care au segment de
piata firmele mijlocii, mai exprima prin Rating si capacitatea de viitor a firmei.

Diferentiem intre doud nivele de rapoarte de evaluare: bonitatea,
ca nivel primar si Rating-ul, ca nivel evoluat al unei intreprinderi 1n scala a
firmei. Nota de Rating, exprimata printr-un simbol, este opinia agentiei despre
capacitatea economica i conectarea juridica a firmei de a-si indeplini integral,
in permanenta si la timp, obligatiile de plata.

Astfel, agentia solicitd, In vederea unei analize preliminare care
sd releve daca notificarea are utilitate sau nu, un dosar care sa cuprinda
urmadtoarele: Statutul, Dovada inregistrarii la Registrul Comertului, Ultimele
5 rapoarte anuale, Ultimele bilanturi si conturi anuale, Situatiile actuale ale
indicatorilor financiari.

In cazul in care, in urma acestei analize, notarea este acceptati, firma
solicitatoare trebuie sa prezinte agentiei de Rating o cerere explicita de notare,
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care sa prevada adeziunea ferma la conditiile de publicare a notatiei, obligatia
de comunicare de informatii, pretul convenit si modalitatea de plata.

Un studiu in vederea notarii urmeaza acestei cereri, acesta fiind
realizat prin intermediul analistului desemnat de agentie, pe baza analizei atat
a situatiilor financiare cat i a unor elemente de organizare, cum ar fi pozitia
intreprinderii pe piata si eficienta tehnica si comerciala.

Procesul este extrem de complex si laborios, presupundnd analiza
riscurilor cu care se confrunta intreprinderile, precum si a influentelor existente
in mediul macroeconomic.

Astfel, mai ntdi, agentia de rating studiazd mediul economic al
intreprinderii, urmarind in special: starea sectorului din care face parte,
specificul intreprinderii, nivelul concurentei din sectorul de activitate, gradul
de tehnologizare al ramurii, nivelul de calificare al fortei de munca, gradul
de integrare pe piata mondiald si/sau al intreprinderii, in cazul firmelor
transnationale, influentele reglementarilor asupra activitatii lor.

Aceastd analiza determina limitele intre care se va situa nota, Intrucat
fiecare sector se caracterizeaza printr-un risc al cdrui nivel este esential in
determinarea riscului global al intreprinderii.

Dupaaceasta analiza, se pune problema analizarii pozitiei intreprinderii
in ramura, pentru care agentia de rating urmareste: gradul de tehnologizare
si calitatea fortei de munca: se compara tehnologia utilizatd de firma cu
tehnologia existenta pe piata, gradul de calificare al personalului propriu cu cel
al intreprinderilor concurente si se evalueaza nivelul cheltuielilor de cercetare-
dezvoltare, politica comerciald: punctele tari si punctele slabe ale echipelor de
negociatori, capacitatea firmei de a se afirma pe piata, capacitatea manageriala
a conducerii executive, factorii de risc care influenteaza activitatea firmei.

Agentia de Rating monitorizeaza de asemenea si solvabilitatea
si lichiditatea firmei analizate, urmarind permanent situatia indicatorilor
financiari si evolutia lor, structura capitalului si modificarea lui in timp,
structura surselor de finantare si gradul de indatorare al intreprinderii.
fiind analizate rata de rentabilitate a capitalului investit, rata de rentabilitate
a activelor si ecartul dintre rata de rentabilitate previzionata si rata reald de
rentabilitate. In cadrul analizei pe care o efectueaza, agentia de rating tine
cont si de metodele de amortizare a activelor, de modalitatea de inregistrare
a cheltuielilor, de modalitatea de inregistrare a stocurilor si metodele de
amortizare a activelor necorporale pe care firma analizata le utilizeaza curent.

Indiferent de modelul matematic-statistic folosit pentru calculele
ce duc la nota de rating dupa incheierea procesului de evaluare si analiza,
plauzibilitatea rating-urilor propuse este verificatd prin discutii critice in
cadrul comisiei de rating din cadrul agentiei.
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Echipa de unul sau doi analisti prezentda in firma evaluatd, culege
datele necesare intr-un proces care poate dura chiar i cateva luni de zile.
Urmeaza prelucrarea si integrarea datelor in cadrul agentiei de Rating in
modelul matematic-statistic de interpretare a raportului de evaluare.

Simbolul, sau nota de Rating, este fixat de catre agentie, doar dupa ce
obiective. Decizia luatda de comisia de Rating este comunicata firmei analizate
cu toate explicatiile necesare si nu este publicata decat cu acordul subiectului.
Pe de alta parte, calificativul nu poate fi utilizat de catre firma in relatiile de
afaceri decat cu acordul scris al agentiei de Rating. Notele acordate de agentie
pot fi modificate in situatia in care mediul economic in care evolueaza firma
se modifica.

Concluzii

Studiul care a stat la baza acestui articol evidentiazd conditiile in
care poate sd apara riscul economic al unei societdti comerciale. Bazat pe
sistemul complex de riscuri care compun riscul total, faza finalad a unei astfel
de societati comerciale este aceea ca ea se va afla in pragul falimentului.
Indicatorii calculati conduc la concluzia ca este necesard sintetizarea acestora
intr-un sistem de indicatori care reflectand una sau alta dintre laturile principale
ale activitatii societatii respective sa asigure posibilitatea de a identifica, a
comensura riscul de faliment care poate sa apara.
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