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The financial position of enterprise can be determined with financial equilibrium analysis.
This paper presents definition of enterprise financial position, definition of enterprise
financial equilibrium and indicators of financial equilibrium: working capital, normative
working capital and net treasury.

Starea sau pozitia financiard a unei intreprinderi reprezinta situatia in care se afla la un
moment dat Intreprinderea din punct de vedere financiar, adicd din punct de vedere al
rezultatelor actiunilor intreprinse in vederea asigurarii resurselor necesare acoperirii
cheltuielilor cerute de desfasurarea activitdtii economice in cadrul Intreprinderii.
Determinarea starii financiare a intreprinderii reprezintd factorul determinant in adoptarea
decizilor de cdtre managerii intreprinderii si de cdtre toate categoriile de parteneri sociali ai
unei Intreprinderi: investitorii, bancile si celelalte institutii financiare, furnizorii, clientii,
angajatii si organizatiile sindicale, statul.

Echilibrul financiar la nivelul Intreprinderii reprezinta acea stare a marimilor valorice dintr-
o intreprindere caracterizata prin existenta unei anumite corespondente, reflectatd printr-un
sistem de corelatii, intre necesarul de resurse financiare implicat de infaptuirea unor

fondurilor banesti respective cu costuri i riscuri minime.
Indicatorii de echilibru financiar se determind pe baza datelor din bilantul contabil.

In Romania, reglementirile contabile de dupa 1990 au permis utilizarea a doud modele de
bilant. Primul model de bilant, cel orizontal, consacrat de Legea Contabilitatii nr. 82/1991
si de Regulamentul sdu de aplicare la Tnceputul anilor 1990 a privilegiat o analiza pe
orizontala a situatiei financiare a intreprinderii, aducand in centrul atentiei indicatori
specifici echilibrului financiar al intreprinderii: fondul de rulment, necesarul de fond de
rulment §i trezoreria neta.

Pentru determinarea acestori indicatori, (in special pentru determinarea fondului de rulment
si a necesarului in fod de rulment) era necesara trecerea de la bilantul orizontal, denumit si
patrimonial, la un bilant financiar, obtinut prin gruparea posturilor din cadrul acestuia prin
punerea in evidenta, in activ, a unor nevoi stabile (ce cuprind imobilizarile sub forma
brutd) si a unor nevoi temporare (ce cuprind activele circulante sub forma de stocuri,
permanente (sub forma capitalurilor proprii si a datoriilor pe termen lung) si a unor
resurse temporare (sub forma datoriilor pe termen scurt). Numai o astfel de grupare
corespundea regulilor principale ale finantarii, $si anume:
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a. nevoile stabile (permanente) de alocare a fondurilor banesti trebuie acoperite din resurse
permanente (durabile), in special din capitalul propriu;

b. nevoile temporare (ciclice) de alocare a fondurilor banesti se vor acoperi din resurse
temporare.

In cazul analizei financiare pe baza unui astfel de model de bilant (orizontal), in prim plan
era adusad politica de investitii a Intreprinderii si politica de finantare pe termen lung.

Un echilibru financiar degajat ca efect al acestor politici era atestat de un fond de rulment
(FRN) pozitiv. In planul secund se afla gestiunea financiard pe termen lung (gestiunea
ciclului de exploatare). Realizarea unui echilibru financiar in aceasta zona era conditionatd
de un fond de rulment suficient pentru a acoperi excedentul de nevoi temporare de
finantare, peste resursele temporare disponibile la un moment dat (pus 1n evidentd de un
necesar in fond de rulment — NFR pozitiv). Pe ultimul loc era lasata trezoreria intreprinderii
(trezoreria neta - TN), vazutd ca o valoare reziduald. Aceasta se justificd prin efectul
politicilor de exploatare, de investitii §i de finantare asupra echilibrului financiar global al
intreprinderii.

In Legea Contabilitatii nr. 82/1991, nefiind stipulati obligativitatea intocmirii unui tablou al
fluxurilor de trezorerie, care sd explice cauzele variatiei trezoreriei, aceasta era pusd in
evidentd de variatia stocurilor. Pe de altd parte, in orice decizie de investitie sau de
finantare, restrictia de echilibru financiar minim este necesara dar nu si suficientd. Pe langa
aceasta, cel putin la fel de importante sunt efectele deciziei respective asupra lichiditatii,
rentabilitatii si riscurilor asumate de intreprindere.

Modelul vertical de bilant, legiferat prin OMF nr. 94/2001, deschide perspectiva analizei
echilibrului financiar in dinamica, pe baza ratelor de rotatie ce alcatuiesc, de altfel,
necesarul in fond de rulment (rotatia activelor, rotatia creantelor-clienti, rotatia datoriilor
furnizori). Ratele de rotatie se determina prin raportarea unui element din bilant (nu numai
de stoc, in sens financiar) la un element al contului de profit si pierdere (flux, In sens
financiar). Fluxul este reprezentat fie prin cifra de afaceri, fie prin elemente specifice
costurilor exploatarii. Acest model de bilant se apropie destul de mult de ceea ce se vrea sa
fie un bilant financiar.

Este stiut faptul ca capitalurile financiare puse la dispozitia unei Intreprinderi pot fi grupate
1n doud mari categorii: capitalurile permanente, formate din capitalurile proprii si datoriile
mai mari de un an, si datoriile pe termen scurt, adica cele cu scadenta mai mica de un an.

Capitalurile permanente trebuie sd acopere activul imobilizat si nevoia de fond de rulment
generatd de activitatea de exploatare. Partea din capitalurile permanente excedentara
activului imobilizat, numita fond de rulment, serveste la plata furnizorilor, asteptand ca
materiile prime sa fie transformate in produse si acestea sa fie vandute si ncasate. Este
important ca acest decalaj in timp, intre plata cheltuielilor §i Incasarea veniturilor, sa fie
suportat de capitalurile permanente. In plus, dat fiind faptul ci nevoia de fond de rulment
nu produce lichiditati, este de preferat ca finantarea ei sa se facd nu din Tmprumuturi (care
presupun iesiri de lichiditati cu o anumitad regularitate), ci pe seama capitalurilor proprii
(beneficii capitalizate, cresteri de capital sau cesiuni de active).
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Existenta fondului de rulment reprezintd o marja de sigurantd (partea din resursele pe
termen lung care finanteaza activele circulante) fapt ce mareste increderea partenerilor sai
de finantare (actionari si creditori), care la randul lor vor rdspunde, in termeni de finantare,
in functie de strategia pe care si-a stabilit-o respectind o anumitd structurd financiara
menitd sd maximizeze valoarea Intreprinderii.

Fondul de rulment net nu are sens decat dacd nu este asociat, el Tnsusi, cu ciclul de
exploatare, ceea ce necesitd un studiu al echilibrului financiar sub un an recurgind la
notiunea de necesar de fond de rulment numit si fond de rulment normativ. Echilibrul
fond de rulment/necesar de fond de rulment trebuie urmadrit, deoarece insuficienta fondului
de rulment in raport cu necesarul de fond de rulment provoaca criza de trezorerie.

Se poate vorbi astdzi de managementul fondului de rulment care ,,implica toate aspectele
administrdrii $i conducerii proceselor, atit a activelor curente, cit i a pasivelor curente, o
recunoastere a legaturii existente intre aceste pozitii si o recunoastere a legaturii existente
intre capitalul de lucru si capitalul pe termen lung si investitii”. Politicile fondului de
rulment privesc pe de o parte, stabilirea unui anumit nivel pentru fiecare categorie de active
curente si, pe de alta parte, alegerea modalitatilor de finantare a acestora. Din aceasta
perspectivd, managementul fondului de rulment, al capitalului de lucru, devine extrem de
important pentru intreprinderile mici si mijlocii, care, avand acces limitat la surse externe
de finantare pe termen lung, trebuie sa se bazeze pe creditul comercial i imprumuturi
bancare pe termen scurt, mase patrimoniale care nu fac altceva decdt sd creasca valoarea
pasivelor curente, influentand astfel fondul de rulment.

Dupa unii autori FRN se determina ca diferentd intre activele circulante si datoriile pe
termen scurt ceea ce duce la concluzia cd: suma datoriilor pe termen scurt acceptate in
conditii de risc convenabil intr-o structurd financiard buna este egala cu activul circulant
minus fondul de rulment net, suficient pentru a acoperi necesitdtile de exploatare a
intreprinderii. In intreprinderile care respecta aceasta reguli dificultitile de trezorerie nu pot
fi de duratd pentru ca ele izvorasc din simple decalaje Intre cifra de afaceri si cheltuielile
totale ale intreprinderii. Intreprinderea care nu a ficut nici o datorie bancard neaplicind
regula sus-mentionatd, va putea gasi credite pe termen scurt asteptand ca valorile de
exploatare sau valorile realizabile sa se transforme in lichiditati. Daca aceasta regula nu este
respectatd, dificultatile de trezorerie sunt ,,cronice” si nu mai sunt probleme de trezorerie, ci
de structurd financiard deficitara. Astfel intreprinderea nu mai trebuie sa caute credite pe
termen scurt, care vor fi greu de obtinut, ci va trebui sa insiste pentru ameliorarea fondurilor
proprii si/sau va recurge la datorii financiare pe termen lung si/sau mediu pentru a-si
reconstitui fondurile de rulment nete.

Valoarea pozitivd a FRN exprimd existenta unui excedent potential de lichiditdti pe termen
scurt. Valoarea negativd a FRN reflectd existenta unui excedent de datorii, caz in care
echilibrul financiar pe termen scurt este afectat deoarece lichiditatile potentiale nu acopera
exigibilititile potentiale. In aprecierea dezechilibrului financiar trebuie si se tini seama de
gradul de lichiditate a activelor circulante si de gradul de exigibilitate al datoriilor pe
termen scurt. Daca primul este superior celui de-al doilea, atunci Intreprinderea va realiza
excedent de lichiditati care 1i va permite achitarea datoriilor curente ajunse la scadenta.
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Se poate spune cd FRN fsi gdseste un complement indispensabil pentru nevoile de fond de
rulment pentru a evalua structura financiard a ntreprinderii. La Intreprinderile comerciale
(de ex. din aprovizionare), FRN nu reprezinta nici o importanta, el poate fi negativ fara sa
destabilizeze activitdtile intreprinderii Tntrucat, de obicei clientii platesc cash, n cel mai rau
caz, creditele comerciale au scadente relativ mici (de obicei sub un an).

NFR respectiv capitalul necesar pentru asigurarea continuitdtii exploatarii unei
intreprinderi, se determina astfel:

NFR = Utilizari curente- Resurse curente (D)

Un NFR pozitiv semnifica existenta unui decalaj intre gradul de lichiditate a stocurilor si
creantelor totale si gradul de exigibilitate al datoriilor curente, respectiv o incetinire a
ritmului Tncasarilor §i o crestere a ritmului platilor. Daca cresterea necesitatilor de finantare
(utilizari curente excedentare resurselor curente) este consecinta unei politici active de
investitii atunci, situatia financiard a Intreprinderii poate fi considerata normala.

Un NFR negativ, reflectd un excedent de resurse curente, ca urmare a cresterii vitezei de
rotatie a activelor curente, concomitent cu existenta unor datorii exigibile in conditii
avantajoase pentru intreprindere. Un NFR negativ poate fi consecinta unor intreruperi
temporare 1n aprovizionarea si reinnoirea stocurilor ori a unor situatii de nerespectare a
termenelor da stingere a datoriilor pe termen scurt.

Ajustarea valorii relativ constante a FRN (a carui valoare este influentatd de deciziile pe
termen lung cu privire la politica de investitii §i de finantare) cu valoare fluctuantd a NFR
(valoare influentata de fluctuatia nivelului de activitate si de decalajele pe termen scurt
dintre venituri si cheltuieli, respectiv incasari si pldti) se realizeazd prin intermediul
trezoreriei nete.

TN = FRN — NFR 2)

Aceasta relatie reflectd faptul cd ,orice fluctuatie a FRN si NFR influenteaza asupra
sau excedentul capitalului permenent fatd de nevoia de active circulante neacoperite din
resurse pe termen scurt”.

O altd modalitate de detectare a nonprofitabilitatii unei activitati este utilizarea unui
indicator de exploatare care nu tine cont de politicile financiare si fiscale alese, si anume
excedentul brut din exploatare (EBE), care reprezintd diferenta dintre veniturile din
exploatare Tncasabile si cheltuielile din exploatare platibile. Este vorba despre o trezorerie
»potential” incasabild, EBE fiind CASH-flow-ul potential din exploatare. EBE exprima

lucru nu se intdmpla, atunci ,,perenitatea Intreprinderii este ipotetica”.

Diferenta dintre EBE (ca expresie a excedentului de venituri din exploatare incasabile fatd
de cheltuielile din exploatare platibile) si variatia NFR (generata de veniturile din
exploatare neincasate si cheltuielile din exploatare neplatite) reprezintd trezoreria reald
degajatd de exploatare In cursul unui exercitiu, cunoscutd sub denumirea de excedent de
trezorerie din exploatare (ETE).
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ETE este utilizat pentru a evalua pierderile reale din exploatare si se calculeaza dupa
relatia:

ETE = EBE - ANFR 3)

In mod normal ETE este pozitiv. Daca intreprinderea nu degaji trezorerie pozitiva, ea se va
afla intr-o situatie dificild, si anume, in imposibilitatea de a achita cheltuielile financiare
si/sau impozitele. Acest indicator, este dupd parerea mai multor analisti financiari ,,un
indicator sensibil de criza financiard”, deoarece el permite efectuarea unui diagnostic al
dificultatilor Intreprinderii, furnizind o masurd a capacitdtii reale de rambursare a
intreprinderii §i a rentabilitdtii sale, Tnainte de inregistrarea cheltuielilor financiare,
amortizarilor si provizioanelor si a impozitelor.
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