TEMAS

DIAGNOSTICUL ST ECHILIBRUL FINANCIAR
AL INTREPRINDERII

Analiza rentabilitatii activitatii desfasurate de catre o intreprindere se
realizeaza cu ajutorul unui instrument eficient-sistemul de rate.

Ratele se determind fie ca raport intre rezultat si resursd, fie intre doi
indicatori de rezultate, fiind exprimate Tn procente.
marimea absolutd a activitatii (cifrd de afaceri, active etc). Pentru a elimina acest
dezavantaj se recurge la utilizarea ratelor in conjunctie cu analiza ratelor In marimi
absolute ale indicatorilor luati in considerare.

1 Rata rentabilitatii

Rentabilitatea este un indicator sintetic de importanta capitala a
managementului financiar si general al firmei, fiind expresia sintetica a rezultatelor
de orice fel obtinute de catre firma?.

Rentabilitatea se exprima cu ajutorul ratelor, iar rata rentabilitatii este
expresia relativa a profitului.

Aceastd exprimare furnizeaza informatii in plus fatd de masa profitului, si
mai ales pentru realizarea de comparatii in timp si spatiu si fatd de programe.

Rata rentabilitatii este o marime relativa care exprima pe de o parte
capacitatea unei unitati economice de a realiza profit, iar pe de alta parte, gradul in
care capitalul, atat cel propriu cat si cel permanent aduc profit?.

Rata rentabilitatii reflecta calitatea evolutiei firmei si este influentata de toti
factorii care actioneaza in cadrul firmei.

Managementul firmei, actionarii, creditorii, investitorii sunt interesati sa
cunoasca nivelul si evolutia indicatorilor de rentabilitate ai intreprinderii.

Rata rentabilitatii economice (R ,,) se exprima sub forma raportului intre
profitul net realizat de catre intreprindere si valoarea activelor totale utilizate. Rata
rentabilitdfii economice poate fi analizatd Tn dinamicd sau prin compararea cu
valorile indicatorului in cazul firmelor concurente.

_ Profit net y
" Activ total

Totalul activelor la numitor arata eficienta utilizarii capitalului total
disponibil, cu alte cuvinte fara a lua in considerare structura de finantare (ponderea
intre sursele de natura proprie si cele imprumutate sau atrase). Prezintd importanta
pentru utilizatorii interni ai informatiei (managementul firmei) §i mai putin pentru
cei externi®.

Importanta ratei rentabilitatii economice ca indicator de analiza financiara,
rezida si din necesitatea cunoasterii acestuia de catre managementul superior al
intreprinderii si compararea sa cu rata inflatiei.



Intre rata reald a rentabilitatii economice (R |, ), rata inflatiei si rata
rentabilitatii nominale exista o relatie de interdependenta, care poate fi redata astfel:

R - rata rentabilitatii nominale — rata inf latiei y

rre

100

1+ rata inf latiei

Rata rentabilitatii financiare exprima rentabilitatea capitalului propriu si se
determina ca raport intre profitul net obtinut de catre firma si capitalul propriu dupa
relatia:

R - Profit net  «100

* Capital propriu

Sau
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Rata rentabilitatii financiare poate fi analizatd in dinamica sau prin
comparare cu valorile indicatorului in cazul firmelor concurente (cu acelasi
domeniu de activitate). Ea exprima eficienta cu care au fost utilizate sursele de
natura proprie, fiind baza pentru determinarea ratelor de remunerare a capitalului
aportat de catre actionarii firmei.

Se poate stabili o relatie intre rentabilitatea financiard si cea economica,
determinata de structura financiara a capitalului, care se concretizeaza in efectul de
parghie financiara, rata dobanzii precum si cota de impozitare a profitului:
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n care:

R, =rata dobanzii;

D = valoarea datoriilor;

C,; = cota de impozitare a profitului.

Acest model se utilizeaza in fundamentarea gradului de Tndatorare a
intreprinderii (daca R , <R ), efectul de indatorare este negativ).

2 Sistemul ratelor de aprecierea a echlibrului financiar

Lichiditatea si solvabilitatea firmei

Lichiditatea reprezinta proprictatea elementelor patrimoniale de a se
transforma in bani®. Lichiditatea exprimi capacitatea unei entititii economice de a
face fatd obligatiilor sale de plata pe termen scurt.

Solvabilitatea exprima capacitatea unei entitati economice



de a face fatd obligatiilor banesti, respectiv de a-si onora platile la termenele
scadente, fiind 1n relatie directa cu gradul de indatorare a acesteia.

Tinand seama de cele doud notiuni, lichiditatea patrimoniului constituie
premisa asigurarii solvabilitatii.
in care detin 3-5% din activele circulante sau 1,5% din totalul bilanfului (in unele
sectoare aceste valori pot varia).

Rolul lichiditatii si solvabilitatii este acela de a identifica starea societatii
comerciale la un moment dat, pentru a preveni insolvabilitatea acesteia si a adopta
masurile necesare pentru a asigura stingerea obligatiilor.

Acesti indicatori furnizeaza informatii conducerii societatii, organismelor
bancare, partenerilor de afaceri, potentialilor investitori ai firmei.

Pentru determinarea acetor indicatori se utilizeaza ca surse informationale
bilantul contabil, contul de profit si pierdere.

Solvabilitatea poate fi exprimata prin intermediul mai multor indicatori,
astfel:

a) Rata solvabilitatii generale (R, ):

_ Active totale 8
8 Datorii totale
b) Rata solvabilitatii patrimoniale (R, ):

100

R = Capital propriu %100

P Datorii pe termen mediu si lung + Capital propriu

Acest indicator se foloseste in special de catre banci, in

cadrul studiilor de bonitate si se pareciaza ca valoarea minima acceptabila este de
0,5%.

c) Rata solvabilitatii potentiale (R , ):

R — Capital propriu %100

» - Datorii pe termen mediu si lung

d) Rata de Tndatorare pe termen mediu si lung (R jgm ):

R - Datorii pe termen mediu si lung %100

idml

Capital propriu (inclusiv rezerve)

Acest indicator este inversul ratei solvabilitatii potentiale putand fi
determinat si astfel:

_ Datorii pe termen mediu si lung <100 <

Ridml - . .
Capital propriu
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Datorii petermen mediu silung




R = 1 x100
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Lichiditatea poate fi exprimata ca rata a lichiditatii generale, rata a lichiditatii
intermediare sau ca rata a lichiditatii imediate.

Rata lichiditatii generale (R,; )se obtine prin raportarea activelor curente la

pasivele de aceeasi natura si arata in ce masura firma poate face fata obligatiilor de
plata pe termen scurt, cu active de aceeasi natura.

_ Active curente

= g 100
Pasive curente

lg

Nivelul minim acceptabil difera de la un sector de activitate la altul.
Se considera ca o valoare de 1,8 — 2% este minim necesara.

Rata lichiditatii intermediare (R, ;..m) 1@ Tn considerare in cadrul
activelor curente numai activele cu gradul cel mai ridicat de lichiditate, respectiv
creantele si disponobilitatile banesti.

_Active curente — Stocuri y

o : 100
bint erm Pasive curente

Nivelul minim se situeaza intre 0,8 -1%.

eqe ey

banesti ale firmei la valoarea pasivelor curente.

_ Disponibilitati y

limed — - 100
Pasive curente

O valoare de 0,2 —0,4 este minim necesara.

Rate structurale de activ bilantier

In sistemul ratelor de structura a activelor, cele mai seminificative, ca
valoare informatica sunt: rata imobilizarilor, rata stocurilor, rata creantelor, rata
stocurilor. Acestea evidentiaza aspectele privind patrimoniul economic al firmei,
apartenenta sectoriald, natura activititii si mai putin aspecte de politicd financiara®.

a) rata activelor imobilizate ( Ra; ), calculata ca raport intre activele

imobilizate si totalul bilanfului, reprezintd ponderea activelor patrimoniale ce
servesc permanent firma:



3 Active imobilzate y
~ Activ total
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Rata activelor imobilizate cuantifica gradul de investire a capitalului in
cadrul firmei.

Intrucat componentele imobilizirilor au un continut diferit si o reactie
nuantatd sub actiunea factorilor economici, tehnici, juridici, teoria si practica
economica uziteaza urmatoarele rate complementare:

a,) Rata imobilizarilor corporale (R, ) se determina astfel:

R = Imobilizari corporale 5

. - 100
Activ total

Mirimea ratei imobilizarilor corporale depinde de natura activititii. In
intreprinderile din industria grea aceasta rata inregistreaza 0 valoare sporita, iar in
in ramurile care necesita o dotare tehnica mai slaba, rata imobilizarilor corporale
este relativ redusa.

De asemenea, rata imobilizarilor corporale variaza, in cadrul aceluiasi
sector, in functie de optiunile strategice alese, de politica de dezvoltare, de conditiile
concrete in care activeaza.

a,) Rata imobilizarilor necorporale (R,,) se exprima sub forma raportului
procentual intre imobilizarile necorporale si totalul bilantului:

_ Imobilizari necorporale "

. . 100
in Activ total

a 3 )Rata imobilizarilor financiare (R, ) reflectd intensitatea legaturilor si
relatiilor pe care o firma le stabileste cu celelate, mai ales cu ocazia operatiilor de
crestere:

_Imobilizari financiare y

) : 100
if Activ total

Politica de investitii financiare este dependentd de marimea firmei. Aceasta
explica valoarile mici, respectiv mari in cazul firmelor mici, respectiv in cazul
holding-urilor.

b) Rata activelor circulante ( Ra,) exprima ponderea activelor circulante
in totalul bilantului si se determina astfel:

_ Active circulante
Activ total

100

Ra

C

Intre rata activelor imobilizate si rata activelor circulante existi relatia:



Ra, + Ra.=1

Ratele analitice operationale ale activelor circulante pentru procesul

plasamentelor.

b1) Rata stocurilor (R ) se determina sub forma raportului procentual
dintre stocuri si totalul bilantului:

_ _Stocuri
Activ total

S

Dimensiunea ratei stocurilor, ca si cea a imobilizarilor
corporale ia valori diferite in functie de natura activitatii.

Interpretarea ratei stocurilor necesitd corelarea cu nivelul activitatii,
admitandu-se ca ecuatie minima de echilibru structural:

1. <1

ca S

unde:

Ica = indicele cifrei de afaceri;

I s = indicele stocurilor.

Sporirea volumului de activitate antreneaza o sporire ridicatd a stocurilor.
Formarea stocurilor cu miscare lenta sau fara miscare Se apreciaza negativ datorita
dificultatilor de transformare in lichiditati si consecinfelor negative asupra
solvabilitatii firmei.

Ponderea stocurilor in patrimoniul firmei si evolufia in timp constituie
informatii indispensabile fundamentarii politicii comerciale.

b,) Rata creantelor comerciale (R, ) exprima ponderea activelor
comerciale in totalul activelor:

_ Creante comerciale "
Activ total

100

cr

Natura relatiilor firmei cu partenerii externi din aval, termenele de plata care
se acordd clientelei, uzantele specifice domeniului de activitate, in materie de
termene de plata sunt factori care influenteaza marimea ratei creantelor comerciale.

Aceasta ratd analitica inregistreaza valori foarte scizute sau egale cu zero la
firmele aflate in contact direct cu o clienteld numeroasa, care isi achita
cumparaturile in numerar (comert cu amanuntul, prestari de servicii catre populatie
etc.). In relatiile inter-firme, dimensiunea ratei creantelor comerciale este ridicata,
dar cu variatii de la o intreprindere la alta in functie de natura activitatii.

Pentru a evidentia implicatiile asupra echlibrului unei firme determinarea
acestei rate analitice trebuie sa aiba in vedere:



e natura creantelor:
- creante legate de ciclul de exploatare (clienti);
- creante diverse (creante asupra personalului, actionarilor).
e certitudinea realizarii lor:
- creante certe;
- creante incerte (creante nerealizate la termen si a caror incasare devine
nesigura, creante aparute ca urmare a incalcarii legislatiei financiare);
o termenul de realizare:
- creante pe termen scurt;
- creante pe termen mediu;
- creante pe termen lung.
Pentru fiecare din aceste elemente se poate determina o rata analitica de
structura prin raportarea ratei respective, dupa caz la totalul creantelor, la activele
circulante sau la totalul bilantului.

b3 )Rata disponibilitatilor banesti (R,,) si plasamentelor caracterizeaza

e iw e

bilantului:

_ Disponibilitati +Valori mobiliare de plasament

- 100
dp Activ total

R

Pentru investigarea analitica se pot determina urmatoarele rate distincte:

_ Disponibilitati »100

R
d Activ total
R - Valori mobllla}re de plasament 100
P Activ total

Informatiile oferite de acest indicator necesitd o interpretare nuantata de la
un caz la altul.
mai mici la intervale foarte scurte de timp, ca urmare a unor intrari foarte importante
de fonduri, respectiv ca urmare a unor plati foarte concentrate in timp.

eqe v,

resurse ineficient utilizate, al unor resurse neproductive sau poate ilustra o situatie
favorabila 1n termeni de echilibru financiar.

Rate structurale de pasiv bilantier

Ratele de structura ale pasivului sunt rapoarte intre elemente de pasiv si
grupele din care fac parte sau total pasiv si intre grupe si total pasiv. Ratele
structurale de pasiv bilantier permit aprecierea politicii financiare a firmei prin
ilustrarea aspectelor privind stabilitatea si autonomia financiara.

Ratele considerate cele mai importante sunt rata stabilitatii financiare, rata
autonomiei financiare globale, rata de indatorare globala.

a) Rata stabilitatii financiare ( Ry ) scoate in evidenta legatura dintre
capitalul permanent de care dispune intreprinderea pe o0 perioada de cel putin un
an si patrimoniul total:



_ Capital permanent

Ry ) x100

> Pasiv total

R — Capital propriu + Datorii petermen mediu si lung <100
sf Pasiv total

R — 1— Datorii pe termen scurt

- +100
f Pasiv total

Rata stabilitatii financiare pune problema delimitarii precise a resurselor
proprii sau imprumutate cu caracter durabil, permanent, de cele stabile destinate
consumului pe termen scurt.

b) Rata autonomiei financiare globale ( R, ) permite determinarea
gradului de acoperire a patrimoniului cu capital propriu si se calculeaza astfel:

_ Capital propriu 1
Pasiv total

00

afg

Stabilirea unor rate de referinta este dificila datorita diversitdtii de condifii
in care activeaza firma.

G. Chareaux recomanda ca satisfacatoare pentru echilibrul financiar
urmitoarea relatie’:

1
Rig =

Premisa autonomiei financiare a firmei o reprezinta existenfa unui capital
propriu egal sau mai mare cu o treime din totalul bilantier.

¢) Rata de indatorare globali (R, ) se construieste prin raportarea
datoriilor totale la pasivul total:

_ Datorii totale y

| _ 100
9 Pasiv total

Rig <l

O valoare cat mai indepartata de cifra unu semnifica o sporire a
autonomiei financire.

c,) Rata de indatorare la termen (R ;) se poate stabili pornind de la
urmatoarele doua relatii:



_ Datorii pe termen mediu si lung <100
Capital permanent

itl

Sau

R - Datorii pe termen mediu si lung 100

it2

Capital propriu

In teoria si practica economica, ultima relatie are o semnificatie mai larga
deoarece permite aprecierea capacitatii de indatorare a firmei (capacitatea de
indatorare este saturata cand

R, variaza Tn jurul cifrei unu) si totodata reflectd masura in care firma apeleaza

la efectul de levier sau efectul de parghie.
Indiferent de modalitatea sa de calcul rata de indatorare caracterizeaza
dependenta financiara a firmei si gradul de risc al politicii sale financiare.

3. Rate de finantare
Ratele de finantare evidentiaza modul de asigurare a finantarii activitatii
desfasurate de catre intreprinderi. Ratele de finantare se pot grupa in rate de

finantarea a imobilizarilor si rate de finantare a activelor circulante.

a) Rate de finantare a imobilizarilor:
e rata de finantare permanenta (R, ):

Capital permanent

o= - - — %100
Valoarea activelor imobilizate

e rata de finantare proprie (R, ):

B Capital propriu
Valoarea activelor imobilizate

Ry



e rata de finantare externd (R,,):

_ Datorii petermen mediu si lung <100
Valoarea activelor imobilizate

fe
b) Rata de finantare a activelor circulante din fondul de rulment:

e rata de finantare cu fond de rulment (R, ):

B Fond de rulment 5
Active circulante

100

fr

rata de acoperire a nevoii de fond de rulment (R, ):

R - Fond de rulment %100

an  Nevoia de fond rulment

rata de finantare a stocurilor (R, ):

R — Fond de rulment %100

5 Valoarea totala a stocurilor



TEST DE AUTOEVALUARE

1. Ce reprezinta lichiditatea, dar solvabilitatea?



