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Abstract

Pozitia financiara a unei societati comerciale se stabileste in
functie de resursele principale de care dispune societatea, activitatea
desfasurata, ciclul de investitii realizat precum si de structura patrimoniald a
intreprinderii. Pentru a stabili pozitia financiara a unei firme trebuie studiati
o serie de indicatori, asigurdnd astfel, analiza structurii patrimoniului,
analiza structurii resurselor financiare, analiza activului net, a lichiditatii si
solvabilitatii intreprinderii. De asemenea, trebuie studiat gradul de indatorare
i, in final, trebuie interpretat starea de echilibru financiar al firmei. Analiza
corelatiei intre fondul de rulment, nevoia de fond de rulment si trezoreria neta
reprezintd o alta parte a analizei care se desfasoad in concordantd cu prima
parte, in sensul de a stabili cu precizie care este pozitia la un moment dat a
acestei firme. De acest aspect sunt interesate in primul rand bancile atunci
cdand doresc sa stabileasca pozitia firmei la un moment dat.

Cuvinte-cheie: Pozitie financiara, bilant, patrimoniu, resurse
financiare, activul net, lichiditate, solvabilitate
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Introducere

In cadrul acestui, articol autorii au urmarit sa faca un studiu asupra
pozitiei financiare a intreprinderii, analizand toate aceste elemente din punct
de vedere teoretic. Astfel, in ordine, sunt exprimate o serie de aprecieri 1n
legatura cu bilantul patrimonial care are importantd pentru toate categoriile
de utilizatori, dar in mod deosebit pentru investitorii actuali si potentiali si
creditorii financiari. De asemenea, se face o analiza a structurii patrimoniului
intreprinderii, calculandu-se un numar de indicatori eficienti care sugereaza
situatia firmei la un moment dat. Analiza structurii resurselor de finantare este
de asemenea bazata pe o serie de indicatori care arata situatia intreprinderii la
un moment dat. totodata se interpreteaza si activul net pe baza unor indicatori
precum si a lichiditatii, solvabilitatii societdtii comerciale. De retinul ca in
intreaga analizd se calculeaza un sistem de indicatori care exprima in mod
concret situatia din anumite puncte de vedere a societatii comerciale si 1n
mod corelat, exprima modul in care aceasta evolueaza de la o perioada de
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timp la alta. In cadrul articolului se exprima relatiile de calcul a principalilor
indicatori, reprezentand in felul acesta un mod concret de analiza.

Literature review

Anghelache si Anghel (2019) au cercetat principalii indicatori
statistici aplicati In studiile economice. Anghelache si Anghel (2014) au
evidentiat principalele modele de analiza a pozitiei financiare a unei entitati
economice. Anghelache (2008) este o lucrare de referintd in analizele
economico-financiare. Bushman si Williams (2012) au abordat aspecte legate
de asigurarea pierderilor din imprumuturi. Carrell, Sacerdote si West (2013) au
prezentat variatia din punct de vedere econometric. Delis si Kouretas (2011) au
studiat corelatia dintre ratele dobanzilor si asumarea riscurilor bancare. Einav,
Finkelstein, Kluender si Schrimpf (2016) au cercetat continutul economic al
scorurilor de risc. Gasha si colab. (2009) au prezentat aspecte ale modelarii
riscului de credit, iar Lazar si Lazar (2012) ale analizei statistico-economice.
Mundy si Bryant (2015) au studiat aspecte ale accesului IMM-urilor la creditul
intermediar. Spataru si Stancovici (2010) au examinat elemente ale eficientei
afacerilor. Wehinger (2013) a realizat o cercetare cu privire la dificultatile
curente de finantare a IMM-urilor.

Metodologie, date, rezultate si discutii

Analiza financiara se poate descompune in: analiza pozitiei financiare
(pe baza bilantului financiar); analiza performantelor financiare (pe baza
Contului de profit si pierdere); analiza fluxurilor de trezorerie (pe baza Cash-
flow-ului).

Obiectivele principale ale analizei pozitiei financiare a Intreprinderii
pot fi sintetizate, astfel: stabilirea activului net, ca forma de evaluare contabila
aaverii actionarilor; caracterizarea structurii financiare (echilibrului financiar);
stabilirea lichiditatii si solvabilitatii, care intereseaza, in principal, creditorii
firmei; aprecierea starii financiare.

Pozitia financiara a unei intreprinderi, potrivit alineatului 16 din
Cadrul General de Intocmire si Prezentare a Situatiilor Financiare, elaborat de
Comitetul pentru Standarde Internationale de Contabilitate, este ,,influentata
de resursele economice pe care le controleaza, de structura sa financiara, de
lichiditatea si solvabilitatea sa si de capacitatea sa de a se adapta schimbarilor
mediului in care 1si desfasoara activitatea”.

Sursa principala de informatii privind pozitia financiard este
reprezentatd de bilant.

Bilantul contabil si notele explicative raspund multiplelor exigente
de ordin juridic si contabil fiind stabilite pe baza reglementarilor legale.
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Intre datele furnizate de bilantul contabil si realitatea economico-financiara
a intreprinderii analizate pot sa apara diferente. Din acest motiv, majoritatea
analistilor financiari considerd cd se impune operarea cu un asa zis ,,bilant
suport al analizei”. Prin valoarea teoretica si utilitate practica se disting:
bilantul patrimonial, bilanful functional si bilantul ,,pool de fonds”.

Pentru analiza activului net, structurii financiare, lichiditatii si
(financiar), iar pentru analiza echilibrului financiar informatiile pot fi obtinute
din bilantul functional.

Bilantul patrimonial prezintd importantd pentru toate categoriile
de utilizatori, dar In mod deosebit pentru investitorii actuali si potentiali si
creditorii financiari.

La stabilirea bilantului patrimonial se au in vedere urmatoarele reguli:

- evaluarea elementelor patrimoniale la valoarea lor net;

- pentru activ: ordinea lichiditatii crescatoare (aptitudinea posturilor
de activ de a se transforma in numerar);

- pentru pasiv: ordinea inversd a exigibilitatii (timpul cat sursa
respectiva ramane la dispozitia intreprinderii).

Bilantul functional are rolul de a oferi o imagine asupra modului de
functionare din punct de vedere economic a Intreprinderii, punand in evidenta
utilizérile si sursele corespunzatoare fiecarui ciclu de functionare. Ciclurile
intreprinderii avute in vedere sunt: de investitii, de exploatare, de finantare si
de trezorerie.

Ciclul de investitii cuprinde achizitionarea de active imobilizate.

Ciclului de exploatare ii corespund fluxurile de aprovizionare,
productie si distributie (vanzari) atat sub forma unor fluxuri fizice, cat si a
unor fluxuri financiare.

Ciclul de finantare cuprinde ansamblul operatiunilor dintre
intreprindere si proprietarii de capital (actionarii §i creditorii financiari ai
intreprinderii).

Fluxul de finantare permite ca intreprinderea sa faca fata decalajului
dintre fluxul de lichiditati de intrare si de iesire provocat de ciclul de exploatare.

Stabilirea bilanfului functional se realizeazd avandu-se in vedere
urmatoarele reguli:

- activele sunt luate in calcul la valoarea lor bruta, se are in vedere
valoarea de intrare n gestiune;

- imobilizarile Inchiriate, detinute 1n leasing sau 1n locatie de gestiune
sunt integrate in activ si, corespunzator, in pasiv la ,,imprumuturi si datorii
asimilate” datorita faptului ca ele servesc ciclului de exploatare;

- conceptul de activ fictiv nu mai este operational;
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- cheltuielile ce privesc exercitiile financiare urmatoare se asimileaza
activelor imobilizate;

- efectele scontate neajunse la scadentd, debitorii privind capitalul
subscris §i nevarsat se trateaza in acelasi mod ca si la elaborarea bilantului
patrimonial;

- amortizarea §i provizioanele sunt incluse in pasivul bilantului
functional ca surse aciclice (care raman la dispozitia Intreprinderii o perioada
mai mare de un an);

- se face diferenta intre activele ciclice de exploatare si din afara
exploatarii, de asemenea dintre sursele ciclice de exploatare si sursele ciclice
din afara exploatarii.

* Analiza structurii patrimoniale a intreprinderii

Analiza structurii patrimoniale are ca obiectiv stabilirea §i urmarirea
evolutiei ponderii elementelor patrimoniale.

Metoda de analizd este metoda ratelor. Ratele de structura permit
“normalizarea” Situatiei patrimoniului, permitdnd o comparatie facild intre
intreprinderi de dimensiuni diferite, precum si la observarea rapida a unor
modificari structurale in cadrul unei intreprinderi de-a lungul timpului.

a) Analiza structurii activului

Ratele de structura in cazul resurselor economice (Rai) se determina
dupa relatia:

Rai = Al 100
At

unde:

Ai = valoarea pe categorii de active;

At = valoarea activelor totale.

Principalele rate ale structurii activului sunt:

Active _imobilizate <100

Rata activelor imobilizate =

Total activ

Aceasta ratd masoara importanta relativa a activelor pe termen lung in
financiare a firmei in masura in care evidentiaza componenta de capital investit
in active fixe.

Caurmare a continutului diferit al componentelor activului imobilizat,
se pot utiliza urmatoarele rate complementare:

Imob necorporale

Rata imobilizarilor necorporale = x 100

Total _activ
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Imob _corporale <100

Rata imobilizarilor corporale = -
Total _activ

Imob _ financiare <100

Rata imobilizarilor financiare = -
Total _activ

Active circulante
= x 100

Rata activelor circulante = -
Total _activ

Aceasta rata reflectd ponderea activelor circulante 1n totalul activelor
importanta relativa a activelor usor de transformat in bani.
Ca rate relative de analiza, 1n acest caz, se au in vedere urmatoarele:
Stocuri

Rata stocurilor = —————x100
Total _activ

i — Clienti _si_conturi _asimilate
Rata creantelor comerciale _Si_ = / . 100
Total _activ

Rata disponibilitatilor = Disponibilitati _si _active _asimilate <100
Total _activ

Dimensiunea tuturor acestor indicatori este influentata atat de factori
generali care afecteazd structura activului, cat si de politicile contabile ale
intreprinderii, de specificul activitatii si de dimensiunea firmei, de “istoria”
firmei, puterea de negociere cu partenerii comerciali §i de managementul
intreprinderii.

b) Analiza structurii surselor de finantare

Ratele de structura in cazul surselor de finantare (Rsi) analizeaza
importanta relativa si evolutia in timp a diferitelor surse de finantare utilizate
de catre firma si se calculeaza astfel:

Rsi =§-100
Pt

unde: Si=suma pe categorii de surse de finantare;
Pt = totalul surselor de finantare (pasivului).

Principalele rate de structura ale surselor de finantare sunt:

Capital _permanent

Rata stabilitatii financiare = x 100

Total surse _ finantate
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Rata autonomiei globale = Capital _ propriu x 100

Total _surse _ finantare

Datorii _pe termen _scurt

Rata datoriilor pe termen scurt = x 100

Total _surse _ finantare

Rata datoriilor totale = Datorii_totale

x100
Total surse _ finantare

Prin calcularea ratelor de structurd de activ si de pasiv se obtine
bilantul patrimonial in procente. Informatiile obtinute in acest mod sunt, de
cele mai multe ori, mai relevante decat in cazul folosirii valorilor absolute.

Valorile ratelor de structura de activ si de pasiv sunt influentate de
caracteristicile tehnice, economice, juridice, marimea intreprinderii, strategia
aleasa etc.

* Analiza activului net

Elementele legate in mod direct de evaluarea pozitiei financiare a
intreprinderii sunt activele, datoriile si capitalurile proprii.

Activul net reprezinta interesul rezidual al proprietarilor in activele
intreprinderii dupa deducerea tuturor datoriilor sale, fiind similar avutiei
acestora ca urmare a alocarii si implicarii capitalurilor 1n activitatea sa. Acest
indicator este echivalentul activului net contabil, respectiv a capitalului
propriu corectat.

Activul net se poate determina n doud moduri:

a) ca diferenta intre activul total si datoriile totale (metoda sintetica)

Ant=At-D
unde: Ant = activul net;
At = active totale;
D = datorii totale.
b) ca suma a surselor de finantare a acestuia (metoda aditiva)
Ant = Ks + Rz +Rr + Re — Rrep

unde:

Ks = capital social;

Rz =rezerve;

Rr = rezultat reportat;

Re = rezultatul exercitiului;

Rrep = repartizérile efectuate din rezultat in cursul exercitiului.
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Pentru stabilirea surselor de finantare a activului net se au in vedere
informatiile din ,,Situatia modificérilor capitalului propriu”.

Avand in vedere componenta materiald a activului net, respectiv prima
modalitate de calcul, cresterea acestuia se Inregistreaza atunci cand activele
devanseaza datoriile totale.

Analizand sursele de finantare a activului net se pot intalni, de regula,
urmatoarele aspecte:

- dinamica cea mai accentuata o Inregistreaza sursele constituite pe
de lege, rezervele statutare majorate pe seama profitului net ca urmare a
deciziei actionarilor i rezultatul reportat care poate fi profit nerepartizat (si
atunci determina cresterea activului net) sau pierdere neacoperita (caz in care
determind diminuarea activului net);

- capitalul social se modifica doar in cazul unor noi aporturi, respectiv
a unei finantari din surse externe (ale vechilor actionari sau ale unor noi
actionari) si/sau prin conversia unor datorii in capital social (stingerea unor
datorii In schimbul unui pachet de actiuni).

De asemenea, rezultatul reportat poate proveni din aplicarea pentru
prima datd a IAS, mai putin IAS 29, modificarea politicilor contabile,
corectarea erorilor fundamentale, surplusul realizat din rezerve din reevaluare.

Deci, activul net poate sd creascd pe seama surselor interne
(rentabilitatea Intreprinderii) si pe baza unor surse externe (aporturi, primirea
cu titlu gratuit a unor active, conversia unor datorii in capital social etc.).

In cazul in care actionarii urmiresc o crestere a capitalurilor proprii
prin capitalizarea profitului net, atunci managerii trebuie sd estimeze cifra de
afaceri pentru atingerea acestui obiectiv.

Relatia de calcul este:

_ AKp—Pf-Cip-I?cp_lOO

R 1- Cip Kcp
100
unde:

CA, = cifra de afaceri de realizat in conditiile date;

AKp = cresterea capitalului propriu prin capitalizarea profitului net;
Pf = pierderea fiscala;

Cip = cota de impozit pe profit;

CA

Kcp = cota de capitalizare a profitului net;
R® = rata rentabilitatii comerciale.
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Variatia activului net, exclusiv cea determinata de noi aporturi ale
activelor, conversia datoriilor in actiuni, rezultatul reportat din aplicarea
pentru prima data a IAS, modificarea politicilor contabile si corectarea erorilor
fundamentale, poate reprezenta rezultatul global al actionarilor obtinut in
perioada analizata.

* Analiza lichiditatii si solvabilitatii intreprinderii

Informatiile despre lichiditate si solvabilitate sunt necesare pentru a
estima capacitatea unei Intreprinderi de a-si onora datoriile scadente.

Lichiditatea poate fi definita ca fiind capacitatea intreprinderii de a-si
onora obligatiile de plata la scadentd pe seama activelor sale curente.

Solvabilitatea este definita ca fiind capacitatea intreprinderii de a-si
onora datoriile totale.

Conform Standardelor Internationale de Contabilitate, lichiditatea ,,se

se onoreze angajamentele financiare scadente”.

A) Analiza lichiditatii

Analiza lichiditatii intreprinderii poate fi realizatd pe baza ratelor de
lichiditate si a fondului de rulment patrimonial.
Pe baza datelor din bilantul patrimonial se pot stabili urmatoarele rate:

a) Rata lichiditatii curente sau generale (Rlc):

Active curente
Rlc =

Datorii curente

Activele curente cuprind activele circulante, mai putin stocurile fara
miscare, degradate sau declasate si creantele incerte (in cazul in care nu s-au
constituit provizioane).

Datoriile curente cuprind datoriile cu termen de exigibilitate mai mic de un an.

b) Rata lichiditatii rapide (testul acid):

Active curente - Stocuri
Rlr =

Datorii curente
c) Rata lichiditatii la vedere:

Disponibilitati banesti

Rlv = -
Datorii exigibile imediate

Rata lichiditatii la vedere reflecta capacitatea de plata pentru o
perioada scurta de timp (de reguld de o luna).
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Pentru a aprecia pozitia financiara a unei intreprinderi din punctul de
vedere al lichiditatii, ratele ,,a” si ,,b” se impun a fi comparate cu ratele medii
sectoriale, iar rata ,,c” se impune a fi mai mare decat 1.

Potrivit uzantelor internationale rata ,,a” trebuie sa fie in jurul valorii

A

2, iar rata ,,b” intre 0,8 si 1.

B) Analiza solvabilitatii

Solvabilitatea unei intreprinderi poate fi masurata cu ajutorul ratei
solvabilitatii globale (Rsg):

Active totale
Rsg=—"—"—""—
Datorii totale

Nivelul minim al acestei rate este de 1,4 (in conditiile in care ponderea
minima a capitalurilor proprii in totalul capitalurilor este de 30%).

O marime subunitard a ratei solvabilitatii globale arata cé firma este
insolvabila, activele totale fiind mai mici decat datoriile totale. Cauza unei
asemenea situatii este reprezentatd de pierderea inregistratd, care este mai
mare decat capitalul social, rezervele constituite si alte surse proprii, ceea ce a
determinat un capital propriu negativ.

* Analiza gradului de indatorare

Pozitia financiara a intreprinderii poate fi caracterizata si cu ajutorul
ratelor de indatorare.

In acest scop pot fi stabilite urmatoarele rate:

a) rata Indatorarii globale:

Datorii totale

Capitaluri proprii
O valoare mai mare decat 2 reflecta o capacitate de indatorare saturata.
b) rata indatorarii la termen (denumita si rata autonomiei financiare):

Datorii pe termen lung

Capitaluri proprii

O rata mai mica decat 1 arata ca datoriile pe termen lung sunt acoperite
cu capitaluri proprii.

Apelarea la capital Tmprumutat presupune si cheltuieli financiare.
Aprecierea riscului la care se expune intreprinderea prin apelarea la credite
poate fi realizata pe baza ratelor:
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a) raportul dintre cheltuielile financiare si cifra de afaceri:

Cheltuieli financiare
CA
O valoarea mai mare de 3% se apreciazd ca un potential risc de
indatorare pentru firma.
b) ponderea cheltuielilor financiare in excedentul brut al exploatarii:

100

Cheltuieli financiare
EBE

Aceasta rata este consideratd una dintre cele mai importante in cazul
folosirii metodei scorurilor. In cazul unei valori mai mari de 50% se considera
ca riscul financiar este mare.

¢) rata privind acoperirea dobanzilor:

EBIT
Cheltuieli cu dobanzile

100

unde:
EBIT = rezultatul inaintea deducerii dobanzilor si a impozitului pe
profit.

Rata mentionata arata de cate ori este acoperita cheltuiala cu dobanzile
indeosebi pe seama profitului din exploatare. Cu cat valoarea indicatorului este
mai micd cu atat pozitia financiard a Intreprinderii este mai riscanta. Pentru o
valoare mai mica decat 1, firma Inregistreaza un rezultat curent negativ.

 Analiza echilibrului financiar

Echilibrul financiar, din multitudinea de semnificatii pe care o are,
desemneazd egalitatea dintre sursele financiare si mijloacele economice
necesare desfagurarii activitatii de comercializare §i investitii, pe termen lung
si scurt.

Echilibrul financiar se fundamenteaza pe trei reguli principale:

a) Regula echilibrului financiar minim presupune ca resursele utilizate
pentru finantarea activelor sa ramana la dispozitia companiei pe o perioada
care trebuie sa corespunda minim, aceleia de imobilizare;

b) Regula indatorarii maxime presupune existenta a doua limite: suma
datoriilor la termen nu trebuie sd depaseasca suma capitalurilor proprii, iar
suma datoriilor pe termen mediu si lung nu trebuie sa depaseasca autofinantarea
medie aferentd unei perioade de 3 ani. Aceste limite fac ca indatorarea sa
aiba loc in anumite conditii, bancile nu vor putea accepta depasirea acestor
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limite de indatorare pentru a nu creste nejustificat riscul de insolvabilitate al
clientilor bancii.

¢) Regula finantarii maxime are la baza principiul potrivit caruia pentru
orice operatie de investitie, angajatd de intreprindere, recurgerea la Indatorare
nu trebuie sa depdseascda un procent din valoarea investitiei prevazute, in
practicd acest procent poate fi cuprins intre 50 si 75% din valoarea investitiei
fara TVA, care corespunde unui procent de 85,5% din suma incluzand TVA.

* Analiza corelatiei dintre Fondul de rulment, Nevoia de fond de

rulment si Trezoreria neta

Principalii indicatori utilizati In analiza echilibrului financiar sunt:
Fondul de rulment; Necesarul de fond de rulment; Trezoreria neta. Acesti trei
indicatori pot fi determinati In acceptiune patrimoniald, pe baza bilantului
financiar, iar in acceptiune functionald, pe baza bilantului functional.

a. in acceptiune patrimoniali

Fondul de rulment patrimonial, denumit in continuare fond de rulment
(FR), reflecta lichiditatea curentad in marime absolutd a unei intreprinderi pe
termen scurt.

Fondul de rulment reprezintd marja de sigurantd a intreprinderii,
impusad de decalajul dintre sumele de incasat si sumele de platit pe termen
scurt, precum §i de decalajul dintre termenul mediu de transformare a activelor
circulante in lichiditati si durata medie in care datoriile pe termen scurt devin
exigibile.

Se determina in doua modalitati:

* pe baza partii de sus a bilanfului, ca diferentd intre capitalul
permanent si activele imobilizate nete, utilizand relatia:

FR = Capital permanent — Active imobilizate
Capital permanent (angajat) = Capitaluri proprii + Datorii pe termen lung

Rezultda ca fondul de rulment este partea din capitalul permanent
folosita pentru finantarea activelor circulante.
* pe baza partii de jos a bilantului, ca diferenta intre activele circulante

exploatare si datorii financiare pe termen scurt):

FR = Active circulante (curente) — Datorii pe termen scurt (curente)

Fondul de rulment coreleazd lichiditatea activelor curente cu
exigibilitatea datoriilor curente.
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Se poate observa cd fondul de rulment patrimonial reprezinta acea
parte a capitalului permanent ce excede activele imobilizate si este destinat
finantarii activelor circulante.

Pentru realizarea echilibrului financiar la nivelul intreprinderii,
trebuie sa se respecte principiul paritatii maturitatilor potrivit caruia alocarile
permanente (imobilizari) trebuiesc finantate pe seama surselor permanente
(capitalurile proprii si Tmprumuturile pe termen lung) datoritd rotatiei mai
lente a acestora; alocdrile ciclice (activele circulante) se finanteaza pe seama
surselor temporare (datorii pe termen scurt).

Cu cat sursele permanente sunt mai mari decat necesitatile permanente
de alocare a fondurilor banesti, cu atat intreprinderea dispune de o marja de
securitate, care o pune la addpost de evenimente neprevazute.

Acest surplus de resurse permanente, degajat de ciclul de finantare al
investitiilor, poate fi rulat pentru reinoirea stocurilor si creantelor, dupa cum
rezultd din figura urmatoare:

Fondul de rulment — sursa de finantare a activelor circulante
Figura 1

Pasive permanente

Active permanente FR = ACN

<«

. Pasive curente
Active curente

unde:
ACN = Activ curent net

ACN = Activ curent — Surse de finantare curente

Pornind de la aceasta corelatie se pot calcula urmatoarele rate:
» rata de finantare a stocurilor (Rfs):

Rfs = Fond de rulment

Stocuri

» rata de acoperire a activelor circulante (Rac):

Fond de rulment
Rac =

Active circulante
Aceste rate se compara cu mediile sectoriale.

Fondul de rulment patrimonial poate fi privit, prin prisma surselor de
finantare, ca:
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* Fondul de rulment propriu:
FRp = Capitaluri proprii — Active imobilizate

* Fondul de rulment imprumutat:
FRi = Datorii pe termen lung

Nevoia de fond de rulment reprezintd un element avand naturd de
activ si reprezinta acea parte a activelor circulante care trebuie finantate pe
seama fondului de rulment, deci partea din activele ciclice ce trebuie finantate
din surse stabile, respectiv activele cu termen de lichiditate sub un an care
urmeaza sa fie finantate din surse cu exigibilitate peste un an:

NFR = (Active circulante — Disponibilitati — Investitii financiare) —
Obligatii pe termen scurt
sau

NFR = (Stocuri + Creante) — (Datorii pe termen scurt — Credite pe
termen scurt)

Suntem in situatia In care asiguram finantarea activelor circulante din
resurse stabile, care reprezinta partea din fondul de rulment pozitiv neutilizata
pentru finantarea nevoilor permanente.

Utilizarea de surse permanente pentru finantarea nevoilor pe termen
scurt poate deveni nerentabild din cauza costurilor pe care il au in special
creditele bancare pe termen lung.

Trezoreria netd_reprezinta indicatorul care pune in corelatie fondul de
rulment cu necesarul de fond de rulment si exprima:

* Dacai este pozitiva, excedentul de numerar la sfarsitul unui exercitiu
financiar;

* Dacad este negativa, nevoia de numerar la finalul unui exercitiu
financiar, acoperita pe seama creditelor de trezorerie (pe termen scurt).

Trezoreria neta este expresia cea mai concludenta a desfasurarii unei
activitati echilibrate si eficiente. Ea releva calitatea echilibrului general al
intreprinderii atat pe termen lung cét si pe termen scurt.

Se poate determina pe baza a doua relatii:

(1) TN=FR -NFR

(2) TN = Disponibilitati banesti — Credite bancare pe termen scurt

In functie de rezultatele obtinute din analiza financiari pe baza
bilantului se pot dezvolata o serie de strategii de dimensionare a fondului de
rulment, dupa cum rezulta din figura urmatoare:
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Corelatia dintre FR, NFR si TN
Figura 2

Valoxi n FR = NFR (polifica prudeniiali}

bJ

Timp

b. In acceptiunea functionala

Analiza echilibrului financiar functional presupune studierea
corelatiei dintre fondul de rulment net global si necesarul de fond de rulment,
concretizatd in trezoreria netd, precum si a ratelor de rotatie ale activelor si
pasivelor de exploatare.

Echilibrul financiar din punct de vedere functional este asigurat
atunci cand intreprinderea poate sa-si finanteze cresterca fara sa-si afecteze
trezoreria netd. Pentru aceasta fondul de rulment net global trebuie sa acopere
partea structurala a necesarului de fond de rulment, iar variatiile sezoniere sau
conjuncturale si fie acoperite pe seama creditelor de trezorerie.

- Fondul de rulment net global (FRNG)
Relatia de calcul este:
FRNG = Surse aciclice (stabile) — Active aciclice (stabile)

- Necesarul de fond de rulment (NFR)

Necesarul de fond de rulment (NFR) reprezinta diferenta dintre nevoile
ciclice si sursele ciclice, respectiv suma necesara finantarii decalajelor care se
produc in timp, intre fluxurile reale si fluxurile de trezorerie determinate, in
principal, de activitatea de exploatare.

Pe baza bilantului functional necesarul de fond de rulment se
determina astfel:

NFR = Active ciclice — Surse ciclice

92 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 8 / 2019



Nevoia de fond de rulment se poate descompune in doud componente:
necesarul de fond de rulment din exploatare (NFRE) si necesarul de fond de
rulment din afara exploatarii (NFRAE).

NFR = NFRE + NFRAE

NFRE = Active ciclice aferente exploatarii — Surse ciclice aferente
exploatarii

NFRAE = Active ciclice din afara exploatarii — Surse ciclice din afara
exploatarii

Marimea necesarului de fond de rulment din exploatare este influentata
de: natura activitatii, durata ciclului de fabricatie, viteza de rotatie a stocurilor
si creantelor, nivelul de activitate etc.

- Trezoreria neta

Trezoreria netd (Tn) este indicatorul care exprima corelatia dintre
fondul de rulment net global si nevoia de fond de rulment, reflectand situatia
financiara a firmei, atat pe termen mediu si lung, cat si pe termen scurt.

Trezoreria neta se poate calcula pe baza bilantului functional astfel:

Tn = FRNG - NFR

sau

Tn=Ta-Tp

unde:

Ta = trezoreria de activ, respectiv soldurile debitoare ale conturilor de

Tp = trezoreria de pasiv, respectiv soldurile creditoare ale conturilor
de credite pe termen scurt.

Trezoreria netd pozitiva este un excedent monetar al exercitiului
financiar. In cazul in care necesarul de fond de rulment este constant,
atunci trezoreria netd pozitiva este echivalentul profitului net, diminuat cu
dividendele platite in cursul aceleiasi perioade, la care se adaugd amortizarea
si alte cheltuieli care nu presupun plati.

Trezoreria neta negativa reflecta un deficit monetar la sfarsitul anului
si care a fost acoperit pe seama creditelor pe termen scurt. In situatia in care
necesarul de fond de rulment este constant, trezoreria netd negativa este efectul
inregistrarii de pierderi.

Atunci cand Iintreprinderea realizeaza produse rentabile, dispune
de piata (de aprovizionare si de desfacere), dar inregistreaza o crestere a
necesarului de fond de rulment, ca urmare a dezvoltarii activitatii, constatarca
unei trezorerii nete negative nu semnificd o situatie economico-financiara
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nefavorabild, ci inregistrarea unui decalaj intre termenul mediu de transformare
a stocurilor si creantelor 1n lichiditati si durata medie de onorare a obligatiilor
pe termen scurt.

* Analiza echilibrului economico-financiar prin metoda ratelor
Echilibrul financiar este asigurat de un ansamblu de corelatii ce se
formeaza in procesul de rotatie a capitalului.
Principalele rate financiare utilizate in analiza echilibrului financiar sunt:

- Ratele de indatorare (patrimoniale)

O proportie ridicatad a datoriilor purtdtoare de dobanda in comparatie
cu capitalurile proprii, implicd un rezultat net mai volatil si cresterea
probabilitatii ca firma sa un isi poate onora obligatiile scadente.

Din acest motiv, cu cat rata de indatorare este mai ridicata, cu atat
riscul financiar este mai mare. Nivelul acceptabil depinde intr-o proportie
semnificativa de tipul de activitate derulat. Pe de altd parte trebuie sa avem
in vedere ca investitorii sunt de acord sa accepte un risc financiar mai ridicat
daca riscul operational al intreprinderii este redus.

Principalele rate de indatorare folosite sunt:

a) Rata de indatorare a capitalului propriu (Rikp):

Rlkp = Total datorf'i _pe terlﬁen _lung
Capital _ propriu

b) Rata globala de indatorare (Rig):

_ Total _datorii
Total _ pasive

- Rate bazate pe Cash-flow

Creditorii financiari sunt obisnuiti sa analizeze, pe langa gradul de
indatorare si legatura intre fluxul de lichiditati si cheltuielile cu dobanda sau
platile de leasing. Cu cat este mai ridicat fluxul de lichiditati fata de cheltuielile
financiare cu dobanzile, cu atat mai redus este riscul financiar. In acest scop
se recomanda ratele: rata de acoperire a datoriilor financiare totale, rata de
acoperire a dobanzii, rata de acoperire a datoriilor financiare curente, rata
cash-flow-ului operational, rata de finantare a activelor imobilizate, gradul de
acoperire a cash-flow-ului.

Aceste rate masoara, de regula, corelatia intre un indicator de flux si
un indicator de stoc (datoriile financiare, datoriile curente totale, etc).
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- Alte rate de echilibru economico-financiar
a) Rata de autofinantare a activelor:

Capital _ propriu <100

Rfa =
& Active _totale

b) Rata de finantare a imobilizarilor prin capital propriu

Capital _ propriu

Rfi = x 100

Active _imobilizate

c¢) Rata autonomiei financiare

Raf = Capital _ propriu <100
Capital _ permanent

Concluzii

Din studiul efectuat rezulta ca este important sa se calculeze un sistem
de indicatori care pot sa exprime pozitia financiara a societatii comerciale la un
moment dat. Retinem ca aceasta pozitie financiara a societatii comerciale este
importantd In momentul in care societatea solicita credite, dar este important
si din punct de vedere al societatii bancare care este nevoita sa dea aceste
credite. Rezulta clar, ca o concluzie generala, ca sistemul de indicatori calculati
trebuie analizat si interpretat ca un sistem corelat care exprima, fiecare in
parte, o pozitie a firmei dintr-un anumit punct de vedere, dar Th mod concret
arata, functional, gradul de solvabilitate, gradul de lichiditate si toate celelalte
elemente necesare pentru firmele comerciale care acorda credite comerciale.
Din studiu se constata ca exista un numar important de indicatori care conduc,
in final, spre o concluzie in legatura cu echilibrul economico-financiar al firmei.
Sigur, acest echilibru se stabileste pe baza unor metode concrete pre-existente,
dar, esential este, ca indicatorii sa fie interpretati in complexitatea lor.
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