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The optimum financing decision of the operation cycle have to solve the contradiction between
increasing financial autonomy results by the own sources, which is characterize by a financial
immobility, and the necessity to have the mobile financial resources, which could cover the
temporary financial needs. The paper presents some aspects concerning the efficiency of the
financial resources.

O prezentare comparativd a surselor proprii (capitaluri proprii), a surselor atrase si a celor imprumutate
evidentiazd avantajele fiecarei surse de finantare 1n parte. Sursele proprii reprezintd surse sigure de
finantare, determind autonomia financiard a firmelor si elimind riscul retragerii fortuite a capitalurilor.
Sursele atrase au principalul avantaj cd sunt neoneroase, dar in acelasi timp ele sunt nesigure.
Dimensiunea si exigibilitatea lor depind de caracteristicile ciclului de exploatare. Sursele Tmprumutate
prezintd avantajul mobilitdtii pentru armonizarea necesarului de finantat cu sursele proprii i atrase.

In acelasi timp decizia de finantare este necesar si tini seama de corelatia dintre durata nevoii si
durata finantarii, sporind astfel eficienta finantarii. O firma care va trebui sa finanteze dintr-un
imprumut pe termen scurt o investitie a carei durata de folosinta se Intinde pe un numar mare de
ani, va avea dificultati financiare deoarece este foarte probabil ca investitia sd nu genereze intr-o
perioadd scurtd de timp un flux monetar suficient pentru a se recupera din aceasta. In acelasi
timp o nevoie temporard generata de un decalaj de cateva zile intre plati si incasari nu trebuie
finantatd printr-un Tmprumut pe termen lung.

1. Eficienta capitalurilor
Capitalurile constituie surse stabile de finantare, iar utilizarea lor judicioasd reprezintd garantia
remunerdrii corespunzatoare a proprietarilor de capital.

Capitalul permanent sau capitalul angajat cum este denumit de noile reglementari contabile
cuprinde capitalul propriu si datoriile pe termen lung. Analiza gestiunii capitalurilor se poate
face la nivelul capitalurilor permanente sau la nivelul capitalului propriu, analizindu-se
structura si evolutia acestora, precum i viteza de rotatie a lor.

Capitalul social desi este componenta esentiald a capitalului propriu se modificd mai rar ca

urmare a majorarilor sau diminudrilor de capital, iar dinamica cea mai accentuatd o are
rezultatul exercitiului si rezultatul raportat care sintetizeaza performantele financiare.

87



Viteza de rotatie a capitalului aratd gradul de fructificare a acestuia prin numadrul de utilizari
intr-o perioada de gestiune. Se calculeaza ca numar de rotatii sau durata 1n zile a unei rotatii,
atat pentru capitalul permanent, cat si pentru capitalul propriu, 1n felul urmator:
Cifra de afaceri Capital

i if Dok = p )

NrK = =
Capital Cifra de afaceri

Se apreciaza ca fiind pozitiva cresterea capitalului angajat de firma si in special cresterea
capitalurilor proprii menite si sporeasca credibilitatea firmei si sa intireasca pozitia pe
piata a acesteia. Pentru a creste viteza de rotatie a capitalului in aceste conditii este
necesar sa sporeasca gradul de utilizare a capitalului, respectiv veniturile incasate de
firma, adica cifra de afaceri.

Indicatorii mentionati nu trebuie interpretati Tn sensul strict al unei viteze de rotatie deoarece
capitalul propriu nu este exigibil decit 1n situatii extreme. Ei reprezintd mai degraba o ratd de
rentabilitate a utilizarii capitalurilor.

2. Eficienta surselor imprumutate

In activitatea lor, agentii economici se confrunta adesea cu lipsa de fonduri pentru
acoperirea cheltuielilor efectuate sau pe care urmeaza sa le efectueze, atit in activitatea
curenta de exploatare, cat si in activitatea de investitii.

Imprumuturile se acorda de banci pe baza analizei viabilitatii si realismului afacerilor derulate

de a obtine venituri si lichiditati care sa faca credibild rambursarea creditelor.

Analiza financiard este implicatd atdt in faza de obtinere a creditelor deoarece banca solicitd o
documentatie riguroasa in vederea aprobarii contractului de creditare, cat si In faza utilizarii propriu-zise a
creditelor, urmarindu-se eficienta acestora, capacitatii de rambursare si respectarea termenelor de
rambursare.

Structura creditelor este urmarita atat pe tipuri de credite, verificindu-se cu aceastd ocazie si
respectarea destinatiei lor, cat si pe termene de rambursare, scotandu-se in evidentd creditele
nerambursate la scadente care sunt generatoare de penalizari si ca atare de cheltuieli financiare
suplimentare.

Viteza de rotatie a creditelor arata numarul de reconstituiri ale creditelor prin cifra de afaceri
intr-o anumitd perioadd de gestiune. Se calculeaza ca numar de rotatii ale Tmprumuturilor
(NrIM) sau ca durata in zile a unei rotatii (DzIM) in felul urmator:

Cifra de afaceri DoIM = Soldul creditelor

NrIM = Z
Soldul creditelor Cifra de afaceri

xXT (2)

Accelerarea vitezei de rotatie a creditelor inseamnd o gestiune mai eficientd a acestora si se
poate realiza in situatia obtinerii unor venituri suplimentare ca urmare a creditelor acordate
si/sau restrangandu-se volumul creditelor.
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3. Eficienta surselor atrase

Sursele atrase sunt constituite din datorii de exploatare si in afara exploatarii acumulate de o
firma in decursul unei perioade de gestiune ca urmare a realizarii obiectului de activitate si care
pana Tn momentul stingerii lor sunt asimilate surselor proprii fiind utilizate pentru finantarea
activitatii curente.

Gestiunea financiard a acestei categorii de surse economice vizeaza analiza structurii lor,
urmdrirea scadentei acestora, corelatia creante-obligatii, viteza de rotatie a datoriilor si factorii
de influentd asupra ei.

Noua versiune a bilantului contabil situeaza sursele atrase In doud categorii de datorii, care
trebuie platite intr-o perioada de un an si respectiv mai mare de un an. in cadrul acestor datorii
sursele atrase sunt reprezentate de:

— avansuri incasate 1n contul comenzilor;

— datorii comerciale;

— efecte de comert de platit;

— sume datorate societdtilor din cadrul grupului;

— sume datorate privind interesele de participare;

— alte datorii, inclusiv datorii fiscale si alte datorii pentru asigurarile sociale.
Analiza vitezei de rotatie a surselor atrase se poate face pe baza indicatorilor cunoscuti, durata
in zile a unei rotatii i numadrul de rotatii. Literatura de specialitate propune doud modalitati de
calcul a acestora: prin cifra de afaceri si, respectiv, prin cheltuielile totale. Exprimarea vitezei de
rotatie a surselor atrase prin cifra de afaceri permite si analiza raportului creante-obligatii, de
aceea optam pentru aceastd modalitate.

Durata in zile a unei rotatii (DzSA) aratd numarul mediu de zile in care sursele atrase rdman la
dispozitia firmei sau numdrul mediu de zile Tn care este necesar ca obligatiile sa fie onorate
(rambursate). Se calculeaza astfel:

DzSA = Surse atrase XT (3)
Cifra de afaceri

Numirul de rotatii (NrSA) arata de cate ori sursele atrase se rotesc prin cifra de afaceri,
in intervalul de timp respectiv si se calculeaza in felul urmator:

NrSA = Cifra de afaceri @
Surse atrase

Analiza poate fi adancita prin determinarea influentei factorilor asupra vitezei de rotatie a
surselor atrase. Durata in zile de onorare a obligatiilor generate de sursele atrase este influentata
de:

modificarea cifrei de afaceri:
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SA SA
DzSA(CA) = —2x365-—2x365 (5)
CA, CA,
modificarea surselor atrase:

A SA
DzSA(SA) = S 365-—2x365 (6)
CA CA

1 1
Desi aceste surse de finantare au un caracter neoneros, intreprinderea nu poate si amane
termenul efectiv de plata deoarece acesta este reglementat prin contracte sau legi de
impozitare, iar depisirea termenului de plati este penalizati. Este necesar insa ca
serviciul de trezorerie al firmelor sa gestioneze in asa fel incasdrile si platile incat sa
beneficieze cit mai mult de decalajul dintre acestea.

Sursele atrase se mai numesc §i surse temporare sau surse ciclice. Acestea se reinnoiesc
permanent odata cu desfasurarea ciclului de exploatare.

4. Eficienta gestiunii furnizorilor

Furnizorii reprezintd cea mai importantd categorie de surse atrase care poate fi gestionatd
eficient, de aceea analiza financiara 1i acorda o atentie deosebitd. Celelalte categorii de surse
atrase au 1n general termene de exigibilitate sigure, care nu pot fi amanate, de exemplu salariile.
Furnizorii In schimb si clientii pe de alta parte, pot fi gestionati astfel Incét sa conduca la crearea
de fluxuri de trezorerie ce pot fi plasate eficient de firma, conducand la profituri importante.

Marea distributie din vestul european, isi asigura castigurile nu atat prin marja comerciald
practicatd, ci mai ales prin decalajul de plati dintre furnizori si clienti. Deoarece tranzactioneaza
cantitati foarte mari de marfuri se pot impune furnizorilor termene de plata variind ntre 3 luni
pand la 6 luni, iar clientilor termene foarte strinse de platd, in felul acesta realizandu-se un
disponibil banesc substantial care poate fi plasat eficient pe diferite piete. Aceastd modalitate
este de natura sa inlature pe micii comercianti care nu pot negocia astfel de termene de plati cu
furnizorii.

Viteza de rotatie a furnizorilor exprima intervalul de timp in care firma isi achitd obligatiile
fata de furnizori. Se calculeazd ca numar de rotatii (NrFZ) sau ca duratd in zile a unei rotatii
(DzFZ), dupa cum urmeaza:

Cifra de afaceri DeEZ Furnizori

NrFZ = =
Furnizori Cifra de afaceri

xT (7)

Creditele-furnizor sunt influentate practic de aceiasi factori ca si creditele-client, avand
insa pozitii diferite partenerii. Aprecierea vitezei de rotatie trebuie sa tini seama de
conjunctura pietei si de pozitia concurentei deoarece o rotatie redusa chiar daca poate fi
favorabila intreprinderii pentru moment poate conduce la greut:iti de aprovizionare.
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In acelasi timp o crestere a vitezei de rotatie concretizati in reducerea duratei medii in zile
de achitare a furnizorilor poate conduce la o lipsa de lichiditati si apelarea la credite de
trezorerie care de data aceasta sunt surse oneroase.

Se poate calcula influenta celor doi factori asupra creditului-furnizor respectiv cifra de afaceri si
soldul datoriilor catre furnizori dupa cum urmeaza:
influenta cifrei de afaceri:

FZ
0 xT — FZO
CA, CA,

ADzFZ(CA) = xXT (8)

influenta soldului datoriilor catre furnizori:

F F
ADzFz(Fz) = —LxT - 2501 (9)
CA, CA,

5. Raportul creante-obligatii

Diagnosticul financiar cerceteaza evolutia raportului creante-obligatii si corelarea
acestora cu dinamica vanzirilor pentru a evidentia raportul dintre politica de creditare a
firmei si de atragere a unor surse temporare. Pentru aceasta se analizeaza indicii de
dinamica a celor trei indicatori, evolutia comparativa a duratei in zile a unei rotatii si
raportul dintre creante si obligatii.
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