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Capitolul 1
ANALIZA ECHILIBRULUI FINANCIAR

Intr-o manierad generald, echilibrul evoca ideea de armonie intre diferitele
elemente ale unui sistem, ceea ce in domeniul financiar se traduce prin armo-
nizarea resurselor cu nevoile. Dar, resursele si utilizarile reflectate in bilant fiind
variate se preteaza la diferite conceptii privind echilibrul. Astfel, notiunea de
echilibru financiar va fi prezentata in functie de doua conceptii de elaborare a
bilantului: patrimoniala si functionala.

Dezvoltarea conceptiei patrimoniale privind echilibrul financiar necesita
prezentarea unor aspecte referitoare la bilant si conceptul juridic al patrimoniului.

1.1. BILANTUL SI CONCEPTUL JURIDIC
AL PATRIMONIULUI

Studiul financiar al bilantului evidentiaza modalitatile de realizare a echili-
brului financiar functional sau patrimonial al intreprinderii la un moment dat (de
regula la sfarsitul perioadei de gestiune), permitdnd deci o analiza financiara
statica.

Sub aspect juridic, bilanful sintetizeaza starea patrimoniala, respectiv an-
samblul drepturilor si angajamentelor patrimoniale existente la un moment dat.

Drepturile patrimoniale cuprind drepturile de proprietate si cele de creanta
si confera titularilor o putere asupra bunurilor (drepturi de proprietate), sau posi-
bilitatea obtinerii unor prestatii din partea altor persoane (drepturi de creanta).

Drepturile de proprietate se concretizeaza in posibilitatea utilizarii bunuri-
lor (usus) in scopul consumului, productiei, sau fructificarii acestuia pentru obti-
nerea unor venituri (usus-fructus).

in general, o intreprindere detine anumite drepturi de proprietate asupra
unui ansamblu variat de bunuri materiale cum sunt terenurile, cladirile, stocurile
de marfuri, de materii prime, de produse finite, cat si nemateriale reprezentate
de brevete, licente, marci de fabrica si alte elemente necorporale.

Drepturile de creanta, adica drepturi asupra tertilor, constau in angaja-
mente contractate de anumiti parteneri, cum sunt clientii a caror termene de
plata, convenite in avans, au o scadenta ulterioara livrarii bunurilor sau servi-
ciilor, precum si debitorii intreprinderii, in calitatea lor de beneficiari ai unor
imprumuturi, pentru angajamentele de rambursare in viitor a capitalului si cos-
tului aferent acestuia sub forma de dobanda. Drept urmare, conturile de
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imobilizari, clienti si debitori corespunzatoare drepturilor de proprietate si de
creanta se vor regasi in activul bilanfului.

Angajamentele patrimoniale corespunzatoare obligatiilor pe care intre-
prinderea trebuie sa le onoreze la o anumitd scadenta, sunt inregistrate in
pasivul bilanfului.

In functie de originea lor, angajamentele pot fi consecinta unor decizii
voluntare sau a unor obligatii impuse intreprinderii. Astfel, Imprumuturile
contractate, sau obligatile de plata fatda de furnizori, sunt rezultatul unor
angajamente liber subscrise de intreprindere, concretizate in datorii reflectate in
pasiv, in timp ce obligatiile fiscale constituie prelevari obligatorii impuse aces-
teia, inregistrate tot in pasivul bilantului.

De asemenea, angajamentele patrimoniale pot fi diferentiate in functie de
efectele lor, in angajamente corespunzatoare datoriilor si corespunzatoare
capitalurilor proprii. Cele corespunzatoare datoriilor implica, in general, pentru
intreprindere obligatia de plata a dobéanzilor si de rambursare a datoriilor, in
functie de modalitatea si scadenta convenita in contract. Angajamentele cores-
punzatoare capitalurilor proprii, apar in legatura cu remunerarea proprietarilor
fondurilor puse la dispozitia intreprinderii sub forma de aport initial la constituirea
capitalului social, fie pentru aportul nou cu ocazia unei cresteri de capital, fie
pentru acceptarea mentinerii profiturilor nedistribuite, care, in fapt reprezinta
rezerve ce vor majora capitalul propriu, prin incorporarea lor in cuantumul
acestuia.

Capitalurile proprii exprima valoarea drepturilor pe care proprietarii le detin
asupra intreprinderii, cu toate ca angajamentele de remunerare si de ram-
bursare luate de aceasta fata de proprietarii sai sunt, in general, nesigure.
Astfel, proprietarii nu beneficiaza de nici o garantie ferma care sa le asigure
recuperarea fondurilor investite si nici de o certitudine in ceea ce priveste data
unei eventuale recuperari. in legatura cu remunerarea capitalurilor investite,
exista riscul de nedistribuire a dividendelor, in ipoteza in care rezultatele
obtinute de intreprindere vor fi slabe. In compensarea riscurilor care decurg din
aceasta nedeterminare, proprietarii pot beneficia de trei avantaje majore si
anume: dividende superioare, daca intreprinderea are o evolufie financiara
favorabila si degaja rezultate bune la sfarsitul exercitiului contabil (remunerarea
nefiind garantata in caz contrar), cresterea valorii capitalurilor proprii, deci a
bogatiei pe care proprietarii o detin in intreprindere (chiar daca nu poate fi avut
in vedere un anumit termen pentru recuperarea sa) si dreptul de participare la
decizile majore din viata intreprinderii (in special la cele referitoare la
desemnarea conducerii acesteia).

Daca studiul juridic permite prezentarea drepturilor si angajamentelor patri-
moniale, prezentarea financiara pune in evidenta relatia dintre sursele fondurilor
(resursele) si nevoile (utilizarile) carora le sunt alocate fondurile. Astfel, pasivul
apare ca o sinteza a angajamentelor contractate (optica juridica), sau ca o
inventariere a surselor de finantare (optica financiara), in timp ce elementele
inscrise Tn activ, corespund unor drepturi patrimoniale (sub aspect juridic), sau
unor alocari de fonduri pentru achizitionarea acestor drepturi (sub aspect
financiar).

Aceasta dubla reprezentare a posturilor de activ si pasiv din bilantul
intreprinderii se prezinta in figura 1.3.
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Prezentarea Elementele patrimoniului
bilantului
e contabila Activ Pasiv
e juridica Drepturi Angajamente fata de
e de proprietate e proprietari  (capitaluri
e de creanta proprii)
o terti (datorii)
e financiara Utilizarea fondurilor Sursele fondurilor incre-
incredinfate intreprinderii dinfate intreprinderii
Nevoi Resurse

Fig. 1.3. Dubla reprezentare a patrimoniului

Bilantul constituie documentul principal care sta la baza evaluarii patrimo-
niale a intreprinderii. Indiferent de momentul la care se incheie bilantul, men-
tinerea egalitatii intre sumele totale inscrise in activul si pasivul sau constituie o
regula ce trebuie strict respectata la intocmirea bilantului, ea reprezentdnd de
fapt principiul financiar fundamental care sustine constituirea patrimoniului unei
intreprinderi. Egalitatea bilantiera este necesara, nu pentru ratiuni tehnice sau
conventionale ci, pentru ca transpune o identitate fundamentala intre activ si
pasiv care sunt de fapt doua reprezentari diferite ale aceleiasi marimi econo-
mice. Deoarece pasivul reflecta sursele fondurilor constituite de intreprindere, iar
activul grupeaza utilizarile carora le sunt afectate aceste fonduri, inseamna ca
nici o resursa nu poate ramane fara alocare, dupa cum nu poate exista nici o
nevoie de finantare fara surse de fonduri. in aceste conditii egalitatea intre suma
activului si cea a pasivului, reprezinta de fapt egalitatea necesara intre valoarea
nevoilor de finantare si cea a resurselor de care dispune intreprinderea.

1.2. ANALIZA PE BAZA BILANTULUI FINANCIAR

Analiza lichiditate-exigibilitate, numita in practica farilor occidentale
analiza patrimoniala, are meritul de a pune in evidenia riscul de insolvabilitate
al intreprinderii. Acesta consta in incapacitatea intreprinderii de a-si onora
angajamentele asumate fata de terti.

Pentru evaluarea riscului de insolvabilitate, analiza patrimoniala studiaza, in
vederea confruntarii, gradul de exigibilitate al elementelor de pasiv (insusirea lor
de a deveni scadente la un anumit termen) si cel de lichiditate al elementelor de
activ (posibilitatea acestora de a fi transformate in bani). in acest context, riscul
de insolvabilitate presupune imposibilitatea intreprinderii de a face fata pasivului
exigibil cu activul sau disponibil.

Analiza lichiditate-exigibilitate se sprijina, pe de o parte, pe conceptia
patrimoniala a intreprinderii, iar, pe de alta parte, pe criteriile de clasificare a
posturilor bilantiere.
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in optica acestui tip de analiza, intreprinderea apare ca o entitate juridico-
economica ce poseda un patrimoniu, inventariat in activul (bunuri, creante) si
pasivul bilantului. Expresia cea mai simpla a valorii patrimoniale a unei
intreprinderi la data incheierii exercitiului o reprezinta activul net contabil,
respectiv capitalurile proprii, calculate ca diferenta intre activul total (exclusiv
elementele de activ fictiv) si datoriile totale contractate, sau prin adaugarea la
capitalul social a rezultatelor sau rezervelor ce revin actionarilor.

Numerosi analisti financiari, pornind de la abordarea juridica a bilanfului,
utilizeaza conceptul de situatie neta (SN), estimdnd contabil valoarea
drepturilor ce le poseda proprietarii asupra intreprinderii.

| SN = ACTIV - DATORII TOTALE |

Spre deosebire de capitalurile proprii, notiunea de situatie neta este mai
restrictiva, excluzdnd din categoria acestora subventiile pentru investitii si
provizioanele reglementate (Situatia neta = Capitaluri proprii — Subventii pentru
investitii - Provizioane reglementate), elemente susceptibile de a fi grevate de
datorii sau de a angaja creante fiscale. De aceea, indicatorul situatia neta este
mai relevant, exprimand valoarea activului realizabil la un moment dat. Acest
indicator intereseaza nu numai actionarii si proprietarii intreprinderii, care vor sa
cunoasca valoarea pe care ei o poseda, dar, in egala masura, si creditorii pentru
care activul realizabil constituie gajul creantelor lor. Astfel, situatia neta
evidentiaza sumele ce vor reveni asociatilor sau actionarilor in caz de lichidare,
daca cesiunea elementelor de activ (excluzand non-valorile) asigura lichiditati la
un nivel corespunzator valorii nete bilantiere a acestora, si daca nu apar datorii
necontabilizate.

Situatia neta pozitiva si crescatoare reflecta o gestiune economica sana-
toasa. Aceasta crestere este consecinta reinvestirii unei parti din profitul net si a
altor elemente de acumulari (de exemplu reporturi din exercitiile precedente).
Cresterea situatiei nete marcheaza, de fapt, atingerea obiectivului major al
gestiunii financiare, si anume maximizarea valorii intreprinderii, respectiv a
valorii capitalurilor proprii (figura 1.4.a).

Valoarea negativa a situatiei nete evidentiaza o situatie prefalimentara.

Aceasta este consecinta incheierii cu pierderi a exerciiilor anterioare. Suma
acestor pierderi a consumat integral capitalurile proprii, iar partea neacoperita
ramane in sarcina creditorilor, ca rezultat al asumarii riscului de insolvabilitate al
intreprinderii (figura 1.4.b). in aceasta situatie, datoriile totale contractate de
intreprindere au depasit valoarea activului real.
Datele necesare analizei financiare sunt preluate din bilantul financiar.
Constructia bilanfului financiar, pornind de la elementele continute in bilantul
contabil, necesita o tratare prealabila a posturilor de activ si de pasiv dupa
criteriile de lichiditate-exigibilitate.

SN=50 ACTIV Cﬁggﬁ"éfﬁl ACTIV| DATORII
120 50 120 130
DATORII .
70 30 CPR 20 (-10) risc de
SN=-10 insolvabilitate
a. b.

Fig. 1.4. Evidentierea situatiei nete
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Elementele de activ sunt structurate in funciie de cresterea gradului de
lichiditate incepand din partea de sus a activului bilaniier. Lichiditatea reprezinta
aptitudinea unui activ de a se transforma, fara termen, in moneda, dar si fara
pierdere de valoare. Astfel, in activ se vor inscrie mai intai elementele cele mai
putin lichide, respectiv imobilizarile (necorporale, corporale, financiare), numite
si nevoi sau intrebuintdri permanente datoritad rotatiei lente a capitalurilor
investite.Se inscriu apoi activele circulante, avand un grad de lichiditate mult mai
mare decat imobilizarile, motiv pentru care sunt numite si nevoi sau
intrebuintari temporare.

Aceasta grupare a posturilor de activ, presupune fara indoiala, niste riscuri
de clasament arbitrar legate de:

— incadrarea imobilizarilor in afara exploatarii in categoria nevoilor per-
manente, desi in realitate sunt elemente usor vandabile si in conse-
cinta mai lichide;

— Tincadrarea unor elemente mai putin lichide in categoria stocurilor sau
chiar a creantelor (in cazul creantelor nesigure), desi in realitate pot fi
asimilate imobilizarilor etc.

Elementele de pasiv sunt structurate dupa gradul crescator de exigi-
bilitate (insusirea lor de a deveni scadente la un anumit termen). Astfel, se vor
inscrie mai intai capitalurile proprii, provenite de la asociati, cat si din reinvestiri
ale acumularilor anterioare (rezerve, profit nerepartizat), iar apoi capitalurile din
surse publice (subventii, provizioane reglementate si alte fonduri). Practic,
aceste resurse nu au o anumita scadenta deci, nu sunt exigibile (decét in situatii
extreme de faliment) si de aceea pot fi numite si resurse permanente sau
capitaluri permanente. Datoriile pe termen lung inscrise in categoria resurselor
permanente sunt imprumuturile pe termen lung si mediu cu scadenta mai
indepartata (mai mare de un an). Datorile pe termen scurt regrupeaza
ansamblul datoriilor cu scadenta mai mica de un an, numite si resurse
temporare. Analiza datorilor in functie de gradul lor de exigibilitate prezinta o
mare importania pentru evaluarea riscului pe care-l implica indatorarea
intreprinderii.

Aceasta grupare in functie de exigibilitate confine, de asemenea, riscuri de
clasament arbitrar al posturilor de pasiv, in una din cele doua mari grupe, riscuri
legate de incadrarea necorespunzatoare a creditelor bancare curente in cate-
goria resurselor temporare, in situatia in care acestea sunt acordate relativ
continuu intreprinderii. Cuprinderea lor in categoria resurselor permanente ar fi
mult mai realista, avand in vedere exigibilitatea mai mare de un an generata de
caracterul cvasipermanent al creditelor bancare curente.

Pregatirea datelor din bilantul contabil intr-o forma adecvata nevoilor de
analiza conduce la urmatoarea configuratie a bilantului financiar (fig. 1.5).

Pe orizontala, schema bilanfului, redatd mai jos, are doua parti: partea de
sus (nevoi, respectiv capitaluri permanente) care reflecta structura financiara
prin stabilitatea elementelor care-l compun si partea de jos (nevoi, resurse
temporare) care evidentiaza dimpotriva conjuctura, ciclul de activitate.

Pornind de la un anumit echilibru care trebuie sa existe intre durata unei
operatii de finantat si durata mijloacelor de finantare corespunzatoare, bilantul
financiar pune in evidenta doua reguli principale ale finantarii, respectiv nevoile
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ACTIV = NEVOI PASIV = RESURSE

*Capital social

+Activ imobilizat net ‘Rezerve ) CAPITALURI
(' mai mare de un an) -Prole r)eF nerepartizat ERMANENTE
*Provizioane pentru

si chelt. mai mari de un an
*Datorii cu scadente mai
+*Activ circulant net mari de un an

( mai mic de un an)
-stocuri
-creante-clienti
-titluri de plasament
-disponibilitati

*Datorii cu scadente
mai mici de un an
-furnizori

-salariati

-stat

-banci etc

NEVOI
TEMPORARE

RESURSE
TEMPORARE

Fig. 1.5. Bilantul financiar

permanente, de alocare a fondurilor banesti vor fi acoperite din capitaluri
permanente, indeosebi din capitaluri proprii, in timp ce nevoile temporare vor fi,
in mod normal, finantate din resurse temporare. Nerespectarea regulilor de
finantare va determina o situatie de dezechilibru financiar.

Cele doua parii ale bilantului financiar, cuprinzand elemente de activ in strnsa
corespondenta cu cele de pasiv, reflecta echilibrul financiar pe termen lung,
partea de sus, iar partea de jos surprinde echilibrul financiar pe termen scurt.

Cand sursele-permanente sunt mai mari decét necesitatile-permanente de
alocare a fondurilor banesti, intreprinderea dispune de un fond de rulment.
Acest excedent de resurse permanente degajat de ciclul de finantare al imobi-
lizarilor poate fi utilizat sau ,rulat” pentru reinnoirea activelor circulante. Deci,
fondul de rulment apare ca o marja de securitate financiara care permite
intreprinderii, sa faca fata, fara dificultate, riscurilor diverse pe termen scurt.
Aceasta marja de securitate financiara garanteaza solvabilitatea intreprinderii
permitdnd acesteia, in caz de probleme comerciale sau la nivelul ciclului
financiar al exploatarii (reducerea temporara a vanzarilor, intarzierea platilor de
catre clienti, accelerarea platilor catre furnizori etc.), conservarea unei anumite
autonomii, respectiv a unei independente financiare fata de creantierii sai.

Notiunea de fond de rulment poate avea mai multe formulari, insa doua
dintre ele prezinta interes deosebit si merita retinute drept concepte funda-
mentale ale analizei financiare. Este vorba de fondul de rulment net sau
permanent, pe de o parte, si fondul de rulment propriu, pe de alta parte.

Fondul de rulment permanent, determinat pe baza bilantului financiar
(bilantul lichiditate-exigibilitate), constituie un fond de rulment lichiditate sau fond
de rulment financiar (FRF) si poate fi stabilit prin doua modalitati:

a) FRF=CAPITALURI PERMANENTE' -NEVOI PERMANENTE
(excl. amortiz. si proviz.) (in valoare neta)

FRF = Capitaluri permanente — Imobilizari nete
sau

1 . ) . L o . I .
Capitalurile permanente exclusiv amortizarile si provizioanele de activ, daca bilanful este exprimat
n valori brute;

38



b) FRF=CAPITALURI PERMANENTE? -NEVOI PERMANENTE
(plus amortiz. si proviz.) (in valoare bruta)

in aceasta ipoteza, fondul de rulment financiar este o parte a capitalurilor
permanente degajata de etajul superior al bilantului pentru a acoperi nevoi de
finantare din partea de jos a bilantului.

2) FRF=ACTIV CIRCULANT NET ® -DATORII MAI MICI DE UN AN SI
(cu lichiditate mai mica de un an.) PASIVE DE TREZORERIE

in aceastd ipoteza, fondul de rulment financiar evidentiazd surplusul
activelor circulante nete in raport cu datoriile temporare, sau partea activelor
circulante nefinantata de datoriile pe termen scurt.
Prima modalitate de exprimare este specifica practicii si literaturii de
specialitate din Franta, iar a doua, tarilor anglo-saxone.
Dar, trebuie mentionat ca, indiferent de modalitatea de calcul, in logica
financiara nu exista decat un singur fond de rulment.
In functie de marimea celor doua mase bilantiere din partea de sus a
bilantului financiar, pot fi puse in evidenta urmatoarele trei situatii:
a) Capitaluri permanente > Activ imobilizat net = FRF>0
Deoarece fondul de rulment financiar este pozitiv, capitalurile permanente finan-
teaza o parte din activele circulante, dupa finantarea integrala a imobilizarilor
nete (figura 1.6). Aceasta situatie pune in evidenta fondul de rulment financiar ca
expresie a realizarii echilibrului financiar pe termen lung si a contributiei
acestuia la infaptuirea echilibrului financiar pe termen scurt.

NEVOI RESURSE
ACTIV
IMOBILIZAT CAPITALURI
NET 35 PROPRII
50
FRF = 60-35 = 25
ACTIV DATORII MAI MARI FR propriu = 50-35 = 15
CIRCULANT DE UN AN 10 FR imprumutat = 25-15 = 10
NET DATORII MAI
65 MICI DE UN AN
40

Fig. 1.6. Valori pozitive ale FRF si FR propriu

a) Capitaluri permanente < Activ imobilizat net = FRF<0

2 1n ipoteza in care capitalurile permanente includ amortizarile si provizioanele de activ;

® Provizioanele pentru deprecierea activului circulant nefiind considerate resurse permanente, in
mod corespunzator activele circulante vor fi preluate in calculul FRF la valoarea neta corespun-
zatoare valorii reale a acestora.
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Valoarea negativa a FRF reflecta absorbirea unei parti din resursele tempo-
rare pentru finantarea unor nevoi permanente, contrar principiului de finan-
tare: nevoilor permanente li se aloca resurse permanente. Aceasta situatie
(figura 1.7) genereaza un dezechilibru financiar, care trebuie analizat in
functie de specificul activitatii desfasurate de Tintreprinderea respectiva.
Dezechilibrul poate fi considerat o situatie periculoasa, alarmanta in cazul
intreprinderilor cu activitate industriala, fiind o situatie permisa intreprinde-
rilor cu activitate comerciala, pentru care datoriile fata de furnizorii de marfuri
(fiind in volum mare si reinnoibile continuu) pot fi asimilate resurselor
permanente. Situatia intreprinderilor industriale poate deveni critica, atat sub
aspectul nevoii de rambursare a datoriilor pe termen scurt, care au finantat
partial imobilizarile, nainte ca acestea sa intre in functiune, sau inainte de
degajarea surplusului monetar din vanzari (corespunzator amortizarii imobili-
zarilor respective), cat si sub aspectul costului ridicat de procurare al
creditelor pe termen scurt renegociate in mod constant, uneori in condiii de
dobanda, rambursare si garantare mai putin avantajoase, in raport cu cele pe
termen lung.

NEVOI RESURSE
CAPITALURI
PROPRII
ACTIV 30
IMOBILIZAT
NET 60 DATORII MAI MARI
DE UN AN 10 FRF = 40-60 = -20
FR propriu = 30-60 = -30
FR imprumutat = -20—(-30) = 10
DATORII MAI
ACTIV MICI DE UN AN
CIRCULANT 60
NET
40

c)

pe

Fig. 1.7. Valori negative ale FRF si FR propriu

Capitaluri permanente = Activ imobilizat net = FRF=0
Aceasta situatie (figura 1.8) mai putin probabila implica o armonizare totala
a structurii resurselor cu necesitatile de alocare a acestora (se asigura
echilibrul maselor bilantiere de aceeasi durata).

Pornind de la a doua modalitate de calcul a fondului de rulment financiar,
baza elementelor din partea de jos a bilantului, pot fi evidentiate, de aseme-

nea, trei situatii:
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NEVOI RESURSE

AOTIV | ANENTE
IMOBILIZAT 50

NET 50

FRF=50-50=0

ACTIV DATORII MAI

CIRCULANT MICI DE UN AN
NET 50
50

a)
=
=

O

)

f—
f—

Fig. 1.8. Armonizarea totala a resurselor cu nevoile

Activ circulant net > Datorii pe termen scurt

Capitaluri permanente > Activ imobilizat net

FRF>0

Activele circulante transformabile in lichiditati intr-un termen scurt (sub
un an) vor permite nu numai rambursarea integrala a datoriilor pe
termen scurt (exigibile intr-un interval de timp sub un an), dar, in egala,
masura si degajarea lichiditatilor excedentare. Aceasta situatie reflecta o
perspectiva favorabila intreprinderii, sub aspectul solvabilitatii sale
(figura 1.6).

Activ circulant net < Datorii pe termen scurt

Capitaluri permanente < Activ imobilizat net

FRF < 0.

Situatia in care activele circulante transformabile in lichiditati sunt
insuficiente pentru rambursarea datoriilor pe termen scurt reflecta, cel
putin la prima vedere, o stare de dezechilibru, o situatie defavorabila
sub aspectul solvabilitatii (fig. 1.7). Dar, aprecierea precisa a perspec-
tivelor solvabilitatii intreprinderii presupune analiza detaliata a structurii
activelor circulante si a datoriilor pe termen scurt, in acest sens fiind
utila situatia creantelor si datoriilor intocmita in functie de lichiditatea
si respectiv exigibilitatea acestora.

Daca scadenta medie a activelor circulante este mai apropiata decét a
datoriilor pe termen scurt, echilibrul financiar poate fi asigurat si in
conditiile unui fond de rulment financiar negativ. Acesta este cazul
intreprinderilor cu activitate comerciala. in aceastd situatie, cea mai
mare parte a clientilor efectuand platile la zi, apare posibilitatea de
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stingere a obligatiilor fata de furnizorii la termen (datoriile fata de furni-
zori fiind asimilate resurselor permanente).

c) Activ circulant net = Datorii pe termen scurt

= Capitaluri permanente = Activ imobilizat net

= FRF =0

in aceasta ipoteza, cel mai putin probabila, activele circulante acopera
LStrict datoriile pe termen scurt, fara posibilitatea degajarii unui exce-
dent de lichiditate (figura 1.8).

Ambele modalitati de stabilire a fondului de rulment pun in evidenta doua
aspecte diferite, dar complementare, ale aceluiasi indicator.

Formula care pune in discutie etajul inferior al bilanfului financiar prezinta
interes pentru faptul ca evidentiaza in termeni mai concreti problema solva-
bilitatii viitoare a intreprinderii. Determinat prin confruntarea directa dintre
lichiditatile previzibile pe termen scurt (activele circulante) si angajamentele
imediat exigibile (datoriile pe termen scurt), indicatorul fond de rulment financiar
capata semnificatia unui excedent de lichiditati potentiale, sau marja de
securitate fata de riscurile activitatii economice.

Stabilirea fondului de rulment financiar pe baza maselor bilantiere din etajul
superior al bilanfului financiar este importanta, deoarece pune in evidenta influenta
structurii de finantare asupra constituirii fondului de rulment financiar.

Fondul de rulment financiar poate fi analizat, in continuare, in functie de
structura capitalurilor permanente (capitaluri proprii si datorii cu scadenta mai
mare de un an), analiza care pune in evidenta gradul in care echilibrul financiar
se asigura prin capitalurile proprii. Indicatorul care releva acest grad de auto-
nomie financiara este fondul de rulment propriu, adica excedentul capitalurilor
proprii in raport cu imobilizarile nete, determinat conform relatiei:

FR propriu = CAPITALURI PROPRII - IMOBILIZARI NETE

Rezultatul negativ al acestei relatii de calcul, denumit fond de rulment
imprumutat, reflecta masura indatorarii pe termen lung, pentru finantarea
nevoilor pe termen scurt.

FR imprumutat = FRF - FR propriu
Revenind la exemplele cifrice din figurile 1.6 si 1.7, se remarca urmatoarele

corelatii dintre fondul de rulment financiar si autonomia financiara a intreprinderii:

— figura 1.6 evidentiaza existenta unei situatii de echilibru financiar (FRF = 25%) in
conditii de autonomie financiara (FR propriu = 15%);

— in figura 1.7, valorile negative ale FRF si FR propriu reflecta o situatie de
dezechilibru financiar (FRF=-20%) si o perspectiva riscanta (lipsa
autonomie financiara, risc de insolvabilitate mare deoarece FR propriu = -30%).

Exemplul prezentat in figura 1.9 demonstreaza ca existenta unui fond de
rulment financiar pozitiv (FRF = 15%) nu exprima intotdeauna o situatie de
echilibru financiar in conditii de autonomie financiara (FR propriu = -5%). Se
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