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Summary. The analysis of financial structure from the point of view of financial equilibrium has a determinant
role in the establishment of development strategy of the entity, mainly during financial-economic crisis. The
article reflects methodological case studies which have the purpose to highlight the necessity of the indicators:
net assets, networking capital, networking capital requirement, net treasury. The research was based on the
analysis of information sources of local joint-stock companies: Floare-Carpet, Vinaria-Bardar, Vinaria
Causenenilor. The article makes an end of author’s conclusions related to the advantages offered by the
calculations and analyses which can be performed on the basis of financial equilibrium indicators for
optimization of entity’s financial structure.
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Introducere

Aprecierea structurii financiare prin prisma echilibrului financiar constituie o preocupare de mare
interes atat pentru entitate, cat si pentru partenerii economici ai acesteia. Datoritd multitudinii de
utilizatori si implicit a nevoii variate de informare, entitatea are ca scop stabilirea punctelor slabe si
tari cu privire la gestiunea structurii finantare, evidentierea cauzelor dificultatilor existente de
finantare, aprecierea capacitatii entitatii de a-si acoperi nevoile de finantare etc. Astfel, obiectivul
major al oricdrei entitati consta In maximizarea valorii sale care poate fi realizat numai in conditiile
unei structuri financiare optime si mentinerii echilibrului financiar.

In ce priveste echilibrul financiar, cercetitorii stiintifici romani M.V.Achim si S.N.Borlea sustin ci
»intr-o abordare generald, echilibrul financiar la nivelul pozitiei financiare poate fi exprimat prin
egalitatea sau coincidenta dintre resursele financiare necesare pentru indeplinirea activelor si
[4,p.211]. In acest context, economistul roman A.M.Hristea, mentioneaza ca ,,intr-0 abordare
financiara, echilibrul reprezinta egalitatea dintre sursele financiare si mijloacele economice necesare
desfasurarii activitatii de exploatare si comercializare, pe termen lung si pe termen scurt” [1,p.221].
In acelasi sens, putem completa si cu opinia analistilor romani, W.Paviloaia, M.D.Paraschivescu,
Gh.Lepadatu etc., care considera ca ,,echilibrul financiar rezultd din confruntarea intre lichiditatile
din activ ce determind fluxul incasarilor viitoare si exigibilitatea obligatiilor care determina platile
viitoare” [5,p.311].

Din cele prezentate, observam ca la baza aprecierii structurii financiare prin prisma echilibrului
financiar este bilantul. Inainte de a aborda specificul acestei analize, este important sa clarificim
structurarea echilibrului financiar in baza bilantului, care se evidentiaza in figura 1.

In scopul dezvoltarii celor prezentate in figura 1, mentiondm ci prin aceasta structurare a echilibrului
financiar se evidentd una din regulile de baza ale finantarii, respectiv, activele imobilizate trebuie
finantate pe seama capitalului permanent, iar activele circulante trebuie finantate pe seama surselor
de finantare pe termen scurt (datoriilor curente). In consecinti se realizeaza echilibrul financiar pe
termen lung si echilibrul financiar pe termen scurt.
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Dupa parerea autorului, in activitatea practicd, respectarea simultana a celor doud conditii principale
este imposibil de realizat, ca urmare a neconcordantei dintre durata medie de lichiditate a activelor
si durata medie a exigibilitatii surselor de finantare.

Echilibrul financiar pe

termen lung Nevoile pe{mc?_nente sunt
e T acoperite din surse
(in partea superioard a germanente
bilantului)

Echilibrul financiar

Echilibrul financiar pe

termen scurt Nevoile temporare sunt
) - _ —— acoperite din surse
(in partea mfer{oara a temporare
bilantului)

Fig. 1. Structurarea echilibrului financiar in baza bilantului

Sursa: elaborat de autor

Aprecierea structurii financiare prin prisma echilibrului financiar presupune un studiu privind modul
de alocare si utilizare a surselor si se poate realiza prin determinarea si analiza urmatorilor indicatori:
active nete, fondul de rulment, necesarul de fond de rulment, trezoreria neta.

Aprecierea generald a marimii si evolutiei indicatorilor echilibrului financiar

De remarcat ca in continuare vor fi examinate diverse aspecte analitice ce tin de definirea si calcularea
indicatorilor echilibrului financiar, aprecierea influentei marimii si evolutiei lor asupra variatiei
echilibrului financiar, identificarea cauzelor si consecintelor modificarii acestora.

1. Activele nete (AN) se calculeaza ca diferenta dintre valoarea activelor totale si datoriilor totale.

Economistul roman A.M.Hristea, afirma ca ,situatia neta, patrimoniul net sau activul net al
intreprinderii sunt termeni economici sinonimi, care exprima interesul rezidual al actionarilor asupra
activelor entitatii economice, dupa deducerea tuturor datoriilor” [1,p.219]. Cercetatorul roman Silvia
Petrescu sustine cd ,,aceasta exprimad valoarea contabild a drepturilor pe care le posedad proprietarii
asupra intreprinderii, fiind averea proprietarilor si trebuind sa fie suficientd pentru a asigura
functionarea si independenta financiara a intreprinderii” [6,p.121]. In acest context, trebuie subliniat
cd activele nete la valoarea contabila se egaleaza cu capitalul propriu, fapt care, sub aspect legal, este
stipulat in art. 39 alin. (2) al legii privind societatile pe actiuni nr. 1134-XI1I din 02.04.97: ,sursé a
activelor nete este capitalul propriu al societatii” [3].
De mentionat ca, aprecierea marimii si evolutiei activelor nete constituie punctul de pornire pentru
analiza echilibrului financiar, daca se doreste evaluarea activelor totale al entitatii de a face fata
datoriilor totale. Prin urmare, in tabelul 1 se prezinta interpretarea marimii si evolutiei activelor nete
asupra modificarii echilibrului financiar.

Tabelul 1. Aprecierea mérimii si evolutiei activelor nete asupra variatiei echilibrului financiar
Valoarea activelor

) Constatari Explicatii
nete:
— pozitiva si | O situatie financiara eficientd si | ¢ maximizarea valorii entitatii (a capitalului propriu);
crescdtoare in | aratd realizarea echilibrului | ¢ reinvestirea unei parti din profitul net;
dinamica financiar. ¢ cresterea independentei financiare;
¢+ imbogatirea proprietarilor.
— negativi Entitatea se poate afla intr-0 | ¢ inregistrarea pierderilor In perioadele de gestiune
stare de prefaliment, si denota o precedente;
situatie de dezechilibru | ¢ utilizarea neeficienta a capitalului propriu;
financiar. + o politica financiara eronata;
+ aparitia riscurilor de insolvabilitate al entitatii;
+ amplificarea riscului de faliment;
.

scaderea valorii contabile a actiunii sau reducerea partilor
sociale.
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— nula O situatie de echilibru financiar | ¢ nerealizarea obiectivului major al entitatii, si anume
perfectd intre datorii si active, valoarea entitatii nu se modifica;
dar care nu este preferabild in | ¢ nu sunt posibilitati de imbogatire a proprietarilor.
practica.

Sursa: Elaborat de autor

Trebuie mentionat ca, din legislatia autohtona, rezulta conditia ca la analiza activelor nete este nevoie
sa se aprecieze respectarea cerintelor art. 39 alin. (5) al legii nominalizate, care prevede ca ,,valoarea
activelor nete ale societatii nu poate fi mai mica decat marimea capitalului ei social” [3].

In cazul nerespectrii cerintei mentionate, apare o stare de dezechilibrul financiar, fiindca societatea
suportd un sir de consecinte negative, in particular se interzice: emisiunea suplimentara de actiuni
prin ofertd publici (art. 39 alin. (71)); luarea hotirarilor cu privire la plata dividendelor (art. 48 alin.
(5) lit. ¢)); achizitionarea actiunilor plasate de societate (art. 78 alin. (8.2) lit. b)) [3]. In plus,
nerespectarea cerintei mentionate, la expirarea a 2 ani financiari consecutivi, ofera dreptul oricarui
actionar al societatii ,,sa ceara adundrii generale a actionarilor adoptarea uneia din urmatoarele
hotarari cu privire la: reducerea capitalului social; majorarea valorii activelor nete prin efectuarea de
catre actionarii societatii a unor aporturi suplimentare; dizolvarea societatii; transformarea societatii
in alta forma juridica de organizare” (art. 39 alin. (6)) [3].

Un prim echilibru financiar rezultd din confruntarea capitalului permanent cu activele imobilizate, din care
rezultd fondul de rulment (FR).

2. Fondul de rulment (FR) se calculeaza dupa doua modalitati, si anume: ca diferenta intre
valoarea capitalului permanent si activele imobilizate si/sau ca diferenta intre activele circulante si
datoriile curente. Dupa parerea economistului roman A.M.Hristea ,,in acceptia financiara si
functionala, fondul de rulment este definit ca reprezentand excedentul capitalurilor
permanente/stabile in raport cu angajarile durabile, avand ca destinatie finantarea unei parti din
activele circulante/ciclice” [1,p.223]. Un grup de cercetdtori stiintifici romani (W.Pavaloaia,
M.D.Paraschivescu, Gh.Lepadatu etc.) remarca ca fondul de rulment ,,indica, la un moment dat, marja
sau rezerva de siguranta de care dispune intreprinderea pentru finantarea ciclului ei de exploatare”
[5,p.316], precum si ,,serveste masurarii conditiilor echilibrului financiar” [5,p.311]. Astfel, in tabelul
2 prezentam aprecierea marimii fondului de rulment asupra evolutiei echilibrului financiar.

Tabelul 2. Interpretarea marimii fondului de rulment asupra evolutiei echilibrului financiar

Fondul de Determinat conform modalitatii de calcul:
rulment: Active circulante — Datorii curente Capital permanent — Active imobilizate
— pozitiv —aceastd situatie evidentiaza realizarea echilibrului
— entitatea se afla intr-o stare de echilibru financiar pe termen lung si ca participare la
financiar pe termen scurt; realizarea echilibrului financiar pe termen scurt;
— existd posibilitatea transformarii in lichiditati | —Cresterea capitalurilor permanente (emisii de
a activelor circulante, ceea ce permite noi actiuni, obligatiuni, noi Tmprumuturi pe
rambursarea datoriilor curente si degajarea termen lung);
unor lichiditati suplimentare; —capitalul permanent finanteaza o parte din activele
— o situatie favorabild din punct de vedere al circulante, dupa finantarea in totalitate a activelor
solvabilitatii entitatii. imobilizate.
— negativ |- activele circulante sunt insuficiente pentru a| —capitalul permanent este insuficient pentru
acoperi rambursarea datoriilor curente, acoperirea activelor imobilizate, ceea ce reflecta
— o stare de dezechilibru financiar pe termen| obtinerea unei parti din resursele temporale pentru
scurt; finantarea nevoilor permanente;
— o situatie nefavorabild din punct de vedere al | —situatia reflectd un dezechilibru financiar si poate fi
solvabilitatii entitatii. considerata o situatie alarmanta pentru entitatile cu
activitate industriala.
- nul — exista echilibru financiar perfect intre activele | —capitalul permanent este egal cu activele
circulante si datoriile curente; imobilizate;
— o situatie ipotetica. —o situatie ipoteticd deoarece existd o armonizare
perfectd iIntre activele imobilizate si capitalul
permanent.

Sursa: elaborat de autor
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3. Un alt indicator de analiza a echilibrului financiar, pe baza bilantului, este necesarul de fond
de rulment (NFR). In literatura de specialitate se mai foloseste si notiunea de nevoie de fond de
rulment [1,p.235]. Cercetatorii stiintifici romani, W.Pavaloaia, M.D.Paraschivescu, Gh.Lepadatu etc.,
mentioneaza ca ,,necesarul de fond de rulment reprezinta, de fapt, banii pe care trebuie sa-i cheltuiasca
in cadrul intreprinderii, in afara de finantarea imobilizarilor pentru ca activitatea sa se deruleze
corespunzator” [5,p.319]. Dupa opinia economistului roméan C.Rusu ,,nevoia de fond de rulment —
exprima nivelul necesitatilor de finantare curenta” [2,p.223]. Prin urmare, acest indicator se determina
ca diferentd intre necesitatile ciclice (active circulante) si resursele ciclice de exploatare (datorii
curente) [1,p.236].

In practica autohtona, la formarea necesarului de fond de rulment, din bilant sunt selectate elementele
activelor circulante (stocuri, creante comerciale, creante ale partilor afiliate, avansuri acordate
curente, creante ale bugetului, creante ale personalului, alte creante curente si alte active circulante)
si datoriilor curente (datorii comerciale, datorii fata de partile afiliate, avansuri primite curente, datorii
fatd de personal, datorii privind asigurarile sociale si medicale, datorii fatd de buget, venituri
anticipate curente, datorii fata de proprietari si alte datorii curente).

Specialistii sunt de parerea ca marimea NFR depinde de: natura sectorului de activitate, durata ciclului
operational, sezonalitatea activitatii, modul de gestionare a stocurilor, viteza de rotatie a activelor si
surselor de finantare, reglementarile legale privind termenele de plata, indicele inflatiei, modul de
organizare si asigurare a gestiunii entitatii etc. [1,p.237-239].

Modificarile intervenite pe parcursul perioadei de gestiune, in marimea necesarului de fond de
rulment pot conduce la diverse situatii a echilibrului financiar, care sunt prezentate in tabelul 3.

Tabelul 3. Aprecierea marimii si evolutiei necesarului de fond de rulment

Nevoia de fond

de rulment:

Constatari

Explicatii

— pozitiva

Semnifica un surplus
de nevoi temporare in
raport cu resursele
temporare posibil de
mobilizat, sau
inseamna ca activele
circulante  depasesc
datoriile curente.

Aceasta situatie este consideratd normald numai daca nevoia de fond de
rulment este mai mica sau cel mult egala cu fondul de rulment, in conditiile
in care nevoia de fond de rulment este rezultatul unei politici de investitii
privind cresterea stocurilor si creantelor.

Daca la entitate nu exista astfel de politici, atunci nevoia de fond de rulment
poate evidentia o diferenta nefavorabila intre lichiditatea activelor circulante
si exigibilitatea datoriilor curente, ca rezultat al incetinirii incasarilor si
urgentdrii platilor.

— negativa

Aratd cd existd un
excedent de resurse
temporare in raport
cu nevoile temporare

Aceasta situatie este consideratd favorabild daca este rezultatul accelerarii
rotatiei activelor circulante si al atragerii creditelor si imprumuturilor pe un
termen lung, adicd nevoia de fond de rulment se transforma in sursa de
finantare deoarece va finanta fondul de rulment si trezoreria neta.

Daci valoarea negativa a nevoii de fond de rulment nu este rezultatul celor
mentionate mai sus, atunci aceasta situatie va fi considerata nefavorabila si
existd riscul unor rupturi in activitatea de aprovizionare, producere si
desfacere.

Sursa: elaborat de autor

4. Trezoreria neta (TN) se determina ca diferenta intre fondul de rulment si necesarul de fond de
rulment. In opinia economistului roman A.M.Hristea trezoreria neta ,.este un indicator de evaluare a
pozitiei financiare a intreprinderii, obtinut prin compararea nivelului unei marimi constante cu nivelul
unei marimi fluctuante” [1,p.241]. De aceeasi parere sunt si cercetdtorii stiintifici romani,
W.Paviloaia, M.D.Paraschivescu, Gh.Lepddatu etc., care sustin ca ,,prin intermediul ei se asigura si
realizeaza, pe termen scurt, echilibrul financiar dintre fondul de rulment, o marime relativ constanta,
si necesarul de fond de rulment, o marime ce fluctueaza in timp” [5,p.326]. Prin urmare, in tabelul 4
s-a prezentat influenta marimii trezoreriei nete asupra echilibrului financiar al entitatii.

Tabelul 4. Interpretarea marimii trezoreriei nete asupra evolutiei echilibrului financiar al entitatii

Trezoreria neta: Constatari Explicatii
— pozitiva, Arata realizarea| v' entitatea desfdsoard o activitate economico-financiara eficient;
FR > NFR echilibrului  financiar,| v' entitatea dispune de lichidititi suficiente;

asigurandu-i entitdtii| v existd posibilititi de rambursare a datoriilor;

341



ACCOUNTING AND ACCOUNTING EDUCATION IN THE DIGITAL SOCIETY

autonomie financiard pe| v' pot fi efectuate plasamente eficiente atit pe piata monetara, cit si
termen scurt. pe piata de capital.
— negativa, Reflectd un dezechilibru| v* apare un deficit monetar;
FR < NFR financiar si necesitatea| v entitatea depinde de sursele de finantare atrase;
atragerii de noi surse de| v' atrage noi credite bancare si imprumuturi pe termen scurt;
finantare pe termen scurt.| v* scade gradul de autonomie financiara pe termen scurt;
v/ apare tendinta spre o stare de insolvabilitate.
— nula, O situatie  ipoteticd,| v° fondul de rulment permite finantarea integrald a nevoii de fond de
FR = NFR deoarece reflecta un rulment;
echilibru financiar| v' entitatea evite dependenta de sursele de finantare atrase.
perfect intre resurse si
Nevoi.

Sursa: elaborat de autor

Din cele prezentate rezultd, cd mentinerea echilibrului financiar este o conditie necesara a
supravietuirii si dezvoltarii intreprinderii $i acest obiectiv poate fi considerat atins atunci cand
perioada de gestiune analizata se incheie cu trezorerie netd pozitiva.

Aprecierea structurii financiare prin prisma echilibrului financiar
Asadar, in cele ce urmeaza va fi investigat practic structura financiara prin prisma indicatorilor
echilibrului financiar, fapt ce va fi demonstrat in baza datelor entitatii CTC ,,Macon” SA pentru anii

20177 —

2018.

Tabelul 5. Aprecierea structurii financiare prin prisma echilibrului financiar la entitatea CTC

»Macon” SA

(in mii lei)

Nr. crt. Indicatori Anul 2017 Anul 2018
1 Active imobilizate 126 989 116 091
2 Active circulante — total, 121 701 120 228
inclusiv:
2.1 Stocuri 35249 40173
2.2 Creante curente 78 972 70 888
2.3 Numerar 2 085 2462
2.4 Investitii financiare curente 2207 2207
2.5 Alte active circulante 3187 4498
3 Total active (total pasive) 248 690 236 319
4 Capital propriu 185 676 191 182
5 Datorii pe termen lung 45 850 23938
6 Datorii curente — total, 17 164 21199
inclusiv:
6.1 | Datorii financiare curente (credite bancare si imprumuturi) 157 22
6.2 | Datorii comerciale 11177 15 552
6.3 |Datorii fatd de personal 3674 3432
6.4  |Datorii privind asigurarile sociale si medicale 1142 1124
6.5 |Datorii fatd de buget 608 1011
6.6 | Alte datorii curente 406 58
7 Active nete (ind.3-ind.5-ind.6), 185 676 191 182
inclusiv:
7.1 | Active imobilizate nete (ind.3-ind.5) 81139 92 153
7.2 |Fondul de rulment (ind.2-ind.6) sau (ind.4+ind.5-ind.1) 104 537 99 029
8 Necesarul de fond de rulment (ind.2.1+ind.2.2+ind.2.5- 99 299 23 665
ind.6.2-ind.6.3-ind.6.4-ind.6.5-ind.6.6)
9 Trezoreria netd (ind.7.2-ind.8) 5238 75 364

Sursa: elaborat de autor in baza datelor selectate din bilantul entitatii CTC ,, Macon” SA pentru anul 2018

Dupa cum se observa din datele tabelului 5, entitatea CTC ,,Macon” SA urmeaza principiul
echilibrului financiar privind formarea activelor imobilizate pe seama surselor de finantare
permanente. Aceastd concluzie se deduce din faptul ca la sfarsitul anilor 2017-2018 activele
imobilizate nete au inregistrat valori pozitive.
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La entitatea CTC ,,Macon” SA indicatorii starii de echilibru financiar, in anii 2017-2018, au valori
pozitive, in dinamica s-a inregistrat majorarea activelor nete cu 5506 mii lei, activelor imobilizate
nete cu 11014 mii lei si trezoreriei nete cu 70126. Majorarea trezoreriei nete se explica prin fluctuatia
stocirilor si creantelor curente, pe de o parte, si a datoriilor comerciale si calculate, pe de alta parte,
precum si prin diminuarea fondului de rulment. In acelasi timp entitatea ,Floare-Carpet” SA
inregistreaza o diminuare a fondului de rulment cu 5508 mii lei si necesarului de fond de rulment cu
75634 mii lei.

Prin urmare, deducem ca in anii 2017-2018 la entitatea CTC ,,Macon” SA a avut loc realizarea
echilibrului financiar, ceea ce denota cad entitatea a desfasurat o activitate economico-financiara
piata monetara, cat si pe piata de capital. Consideram, ca deciziile ce se vor lua pentru optimizarea
structurii financiare trebuie sa urmareasca mentinerea echilibrului financiar creat, ceea ce va conduce
la cresterea volumului activitatii operationale si maximizarea valorii entitatii.

in concluzie, se cuvine mentionat faptul ci rezultatele analizei structurii financiare in baza
indicatorilor echilibrului financiar furnizeaza informatii utile utilizatorilor, cum sunt:

« proprietarii, care sunt interesati de aceasta informatie pentru a decide sa pastreze sau sa
retragd investitiile in actiuni sau aporturi la capitalul social, precum si pentru a adopta hotararea
privind repartizarea profitului net in cadrul adunarilor generale a actionarilor (asociatilor);

* managerii entitatii, care vor utiliza informatia pentru a cunoaste posibilitatile de stabilitate
financiara si a promova corect deciziile managementului financiar privind formarea si utilizarea
surselor proprii de finantare, precum si atragerea creditelor bancare si imprumuturilor;

* potentialii investitor, care vor aplica informatia privind structura financiara si starea
echilibrului financiar pentru a lua decizii in legdtura cu o viitoare afacere;

« creditorii — vor aplica informatia la acordarea creditelor bancare si imprumuturilor, pentru a
vedea dacd entitatea va fi capabila sa le ramburseze la termenele scadente si sa achite dobanzile. De
asemenea, creditorii vor sa cunoasca activul realizabil care constituie gajul creantelor lor.
Generalizand cele expuse mai sus, conchidem ca rezultatele analizei indicatorilor echilibrului
financiar sunt foarte importante atat pentru optimizarea structurii financiare si aprecierea strategiei
de dezvoltare si organizare a politicii de finantare a entitatii, cat si pentru fundamentarea unor decizii
economice optime.
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