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One considers financial policy like an assembly of financial decisions those consequences could influence
the structure of the company’s patrimony. This became a main factor for creating the conditions to obtain
the financial equilibrium and for increasing the performance indicators. The paper presents aspects
concerning analysis of the financial policy.

Se considera ca echilibrul financiar real se realizeaza in situatia in care capitalurile permanente
depdsesc nevoile de finantare a imobilizarilor iar surplusul de capital devine sursa de finantare a
exploatdrii. Indicatorul specific prin care se pot aprecia efectele deciziilor de finantare pe termen
lung este fondul de rulment (FR) calculat ca diferentd intre capitalurile permanente (CP) si
activele imobilizate nete (AIN):

FR =CP—-AIN (1)

Cea de a doua posibilitate de determinare a sa, si anume 1n functie de activele circulante (AC) si
de datorii pe termen scurt (DTS), ilustreaza destinatia economicd a fondului de rulment care
poate sd asigure nevoia de finantare activelor circulante:

FR=AC-DTS (2)

Efectele optiunilor financiare la nivelul activitatii de exploatare pot fi apreciate cu ajutorul
indicatorului necesar de fond de rulment (NFR), determinat pe baza indicatorilor din partea
inferioara a bilantului financiar. Marimea acestuia indica nevoia de finantare a activelor
circulante nete (stocuri -St si creante-Cr) pentru care finantarea din surse atrase (SA) de la terti
este insuficientd:

NFR =(AC—-DB)—-(DTS-CT) (3) sau
NFR = S§t+Cr—SA 4

O situatie normald, echilibratd si avantajoasa pentru o intreprindere este aceea 1n care se
accelereaza rotatia stocurilor si creantelor care influenteazd 1n sensul cresterii necesarul de fond
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de rulment, si se relaxeazd in schimb, termenele de achitare a obligatiilor, pentru marirea
surselor atrase 1n finantarea proprie.

Echilibrul financiar global ca expresie a politicii financiare, se poate aprecia cu ajutorul
trezorerie nete (7N), indicatorul care face legdtura intre ceilalti doi indicatori de echilibru, si
anume, fondul de rulment, pentru echilibrul pe termen lung si necesarul de fond de rulment,
pentru echilibrul curent. in expresie absoluti trezoreria neti este:

TN = FR—- NFR (5)

Pentru aprecierea relativa a situatiei de echilibru general se poate folosi rata finantarii globale
care arata si gradul de acoperire a necesarului de fond de rulment de catre fondul de rulment.

FR
Ry =——--100 (6
# =R ©

Prin scrierea celor doi indicatori de echilibru dupa modul de calcul specific, se ajunge la o
exprimare a ratei finantarii globale intr-o forma mai explicitd care surprinde si principalele
elemente de influentd pentru structura de finantare a firmei si pentru realizarea echilibrului
global:

CP - AIN 100 = Cpr+ DTL— AIN

R .
%~ (AC - DB)- (DTS - CT) St+Cr—SA

100  (7)

Folosirea indicatorilor economico-financiari din bilantul prezentat permite efectuarea unei
analize factoriale a politicii financiare iar modelul de analiza este propus in cele ce urmeaza.
Datele necesare si dinamica indicatorilor se afla 1n tabelul nr. 1.

Tabel nr. 1
Indicatori Ann-1 Ann Modificare
Mil. lei %
Capital permanent 148710 151524 2814 1,2
- Capital propriu 138922 150686 11764 8,5
- Datorii pe termen lung 9788 938 -8950 91,4
Active imobilizate 127752 118127 -9625 -7,5
Fond de rulment 20958 33397 12439 59,4
Stocuri 77773 72462 -5311 -6,8
Creante 19342 14822 -4520 23,4
Surse atrase 7436 5399 -2037 27,4
Imprumuturi pe termen scurt 71000 50100 -20900 -29.4
Necesar de fond de rulment 89679 81885 7794 -8,7
Trezoreria neta -68721 -48488 20233" -29.4
Rata finantarii globale 23,4 40,8 17,4 74,6
Rata rentabilitatii financiare 0,3 0,1 -0,2 -66.0

* crestere fatd de baza negativa
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Pentru perioada supusa analizei modificarea ratei de acoperire a necesarului de fond de rulment
a fost:

2= -

_( FR,  FR,
NFR, NFR,

)100:17,4 % (8)

Influenta factorilor asupra ratei finantarii globale se calculeaza astfel:
1. Influenta necesarului de fond de rulment:

FR, FR,

NFR, NFR,

AR, (NFR) = ( )100 =22% (9)

1.1. Influenta stocurilor:

FR, FR,

Ang(St)z[ ]-100=1,5% (10)

1.2. Influenta modificarii creantelor:

FR, FR,
St, +Cr, —SA, St, +Cr, — SA,

Ang(Cr)z[ j-100=1,4% (11)

1.3. Influenta modificarii surselor atrase:

FR FR
AR, (SA) = T 2 100=-0,7 % (12)
2. Influenta modificarii fondului de rulment:
FR FR
AR, (FR)=| ——-—2-1.100=152% (13)
NFR, NFR,

2.1. Influenta modificarii capitalului permanent:

cP,  CP,

NFR, NFR,

AR, (CP) = ( j 100=34% (14)

2.1.1. Influenta capitalurilor proprii:
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Cpr  Cpry

AR, (Cpr) =
1 (PP NFR, NFR,

-100=14,4 % (15)

2.1.2. Influenta datoriilor pe termen lung:

DTL, DITL,
NFR, NFR,

AR, (DTL) = 100=-11,0% (16)

2.2. Influenta modificarii imobilizarilor:

AIN, AIN
AR (AIN) = - ANy AN ) 300 118 % (17)
| NFR, NFR,

Observam ca firma analizatd se afla, cel mai probabil, Intr-un proces de restructurare sugerat de
diminuarea capacitdtii sale de productie, activele imobilizate scad cu 7,5 %, precum si de
micsorarea volumului de activitate — stocurile se micsoreaza cu 6,8 % iar creantele scad cu 23,4
% .

Avand 1n vedere perspectiva restrangerii activitatii, deciziile de finantare s-au axat pe folosirea
capitalurilor proprii ca sursd de finantare a exploatarii, acestea fiind 1n crestere cu 8,5 %, o alta
optiune fiind diminuarea creditelor bancare pe termen lung. in aceasti situatie surplusul
considerabil al fondului de rulment (12439 mii lei) nu se datoreaza decidt In mica masura
majorarii surselor stabile de finantare (1,2 %) ci in cea mai mare parte rezulta din dezafectarea
unei parti a bazei tehnico-productive a firmei — activele imobilizate scad cu 7,5 %. Deci, desi 1n
aparenta cresterea Insemnatd a fondului de rulment (59,4 %) semnifica o gestionare foarte buna
a capitalurilor la nivelul activitatii permanente, in realitate realizarea echilibrului pe termen lung
este de circumstanta si reflectd strategia de dezinvestire dusa de firma.

La nivelul activitatii curente se resimt puternic efectele deciziilor de micgorare a imprumuturilor
pe termen lung caci desi exista la nivelul fiecarui an un fond de rulment pozitiv, acesta se
dovedeste insuficient pentru finantarea activitatii de exploatare, chiar si in conditiile descresterii
necesarului de fond de rulment cu 8,7 %.

Gestionarea raportului creante-obligatii nu este satisfacatoare existand o Incetinire a recuperarii
contravalorii marfurilor vandute de la clienti §i o micsorare a volumului de surse atrase (cu 27,4
%) 1ncat finantarea intr-o masurd mult mai micad a activitatii curente din obligatii catre terti,
atrage dupa sine o lipsd de capitaluri care nu va putea fi acoperita decat prin apelarea la credite
pe termen scurt; In caz contrar firma va evolua céatre blocaj financiar.

Situatia negativa prezentata de firma ca efect al politicii de finantare adoptate se poate observa
si din situatia trezoreriei, care 1n fiecare perioadd este negativa. Totodata rentabilitatea firmei
are un nivel foarte redus in primul an al analizei, 0,3 %, diminudndu-se cu inca 66 % in anul al
doilea.
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Dezechilibrul financiar global este exprimat si de nivelul scazut al ratei finantarii globale care
fiind subunitar denotd insuficienta surselor stabile de finantare pentru necesarul de fond de
rulment. Imbunititirea ratei cu 17,4 % arati totusi o tendinti de diminuare a dezechilibrului
financiar global, care insa se pastreaza.

Micsorarea dezechilibrului s-a datorat influentei diminuarii necesarului de fond de rulment, care
a condus la Tmbundtatirea ratei cu 2,2 %, precum si cresterii fondului de rulment, a carui
influentd a fost de 15,2 %.

Dintre factorii analitici de influenta, stocurile si creantele, aflate in descrestere, ca efect al
restrangerii activitdtii, au contribuit aproape egal si intr-o masurd relativ mica la diminuarea
starii de dezechilibru, factorii cu actiune negativa influentdnd nefavorabil situatia financiara in
sensul accentudrii stdrii de dezechilibru. Insuficienta surselor atrase sugeratd de dinamica
descrescdtoare a acestora, produce o deteriorare a echilibrului global cu 0,7 % iar micsorarea
puternicd a gradului de Tndatorare pe termen lung are un aport covarsitor la Tnrautétirea situatiei,
rata finantarii globale scazand cu 11 %.

Analiza prezentata prilejuieste cateva concluzii referitoare la politica de finantare a unei firme.

— nefolosirea fondului de rulment pentru efectuarea de investitii, conduce la neglijarea
intereselor de perspectiva ale Intreprinderii si diminuarea performantelor;

— structura capitalurilor rezultatd din strategia financiard se dovedeste nefavorabild in
cazul obtinerii unei rentabilitati mici, ceea ce semnifica o eficienta scazuta a modului de
gestionare a resurselor care nu genereaza rezultate financiare la nivel satisfacator;

— neglijarea importantei efectului de levier financiar al gradului de indatorare poate afecta
nu numai obtinerea unui grad crescut de rentabilitate dar poate conduce la nerealizarea
unui nivel corespunzator al surselor permanente de finantare, esentiale atit pentru
activitatea investitionald cit si curenta;

— neasigurarea la un nivel optim a surselor atrase poate produce un dezechilibru la nivelul
activitatii de exploatare ce poate fi corectat doar prin apelarea la credite pe termen scurt.

In aceste conditii, justetea deciziilor cuprinse 1n strategia de finantare a firmelor, se regdseste in
manifestarea formelor de echilibru financiar si desigur, in marimea indicatorilor de performanta.
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