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Abstract. The role of the treasury in financing the activity and in maintaining the sustainability of an economic
unit has made that analyzes based on the notion of treasury to be appreciated, in recent times, as being of prime
importance. Users of the annual financial statements are increasingly interested in assessing the entity's ability
to achieve cash and cash equivalents, they are also interested in the moment and certainty of their appearance,
but also in the financing needs of the unit. Whereas better liquidity management at the microeconomic level is
beneficial not only for the company itself, but may even strengthen the prospect of reducing the financial
bottleneck at the macroeconomic level, giving special importance to analyzing information in the cash flow
statement brings not only a simple individual advantage , but one of maximum universal interest. The purpose of
this paper is to identify the role that cash flow statement information has in predicting the risk of bankruptcy. The
first objective considers the delimitation of the theoretical concepts regarding the cash flow table elaborated
according to the International Financial Reporting Standard - 1AS 7, but also of the theoretical concepts
regarding the bankruptcy risk. The second objective aims to present a meta-analysis that captures the connection
between the information in the cash flow table and the risk of bankruptcy, but also aims to point out the current
challenges facing companies.
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I.INTRODUCERE
In contextul economic actual si in situatiile tot mai imprevizibile din punct de vedere al
stabilitatii financiare, orice entitate economica urmareste sd cunoasca starea reala a intrarilor si
iesirilor de numerar si implicit a echivalentelor de numerar. Aceste constatari se doresc a fi
realizate In vederea imbunatatirii situatiei economice, in conditiile in care firma ar intampina
astfel de cazuri de dificultate financiara. Este bine cunoscut faptul cd falimentul este principala
amenintare cu care se confruntd companiile in activarea cat mai indelungata pe piata afacerilor.
O modalitate strategicd de supravietuire a companiilor, in imprejurarile contemporane, poate fi
actualizarea permanentd a pozitiei acestora potrivit schimbarilor apdrute in mediul economic
si legislativ, precum si gestionarea eficientd a fluxului de numerar.
Multi cercetatori si analisti au evidentiat, prin lucrarilor lor, importanta analizei fluxului de
numerar, mai ales in previzionarea dificultatii financiare a companiilor. Unii dintrei ei au ajuns
chiar sa compare modul prin care se analizeaza stabilitatea unei firme, cu modul de ingrijire al
vietii unui om. Astfel, Schellenger & Cross (1994), sunt de parere ca, realizarea unui control
constant a fluxului de numerar intr-o companie este un fapt la fel de intelept ca si realizarea
unui control regulat al tensiunii arteriale la om.
Cu toate cd profesia contabild se desfasoara in diferite medii sociale, legislative, culturale si
pot exista mici diferente intre culturi, tari si conduite, toate organismele au obligativitatea
respectdrii si aplicdrii Standardelor Internationale de Raportare Financiara, iar in ceea ce
priveste reperul pentru elaborarea Situatiei fluxului de numerar conform referentiarului
international, acesta este reprezentat de Standardul IAS 7 - Situatia fluxurilor de numerar.
Existd o permanentd preocupare din parte IASB in vederea sporirii eficientei situatiei fluxului
de numerar. Comparabilitatea datelor din bilantul intreprinderilor si din contul de profit si
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selectarea politicilor contabile. Referindu-ne, insa, la fluxul de numerar, aici existd o
flexibilitate scazuta in selectarea politicilor contabile in pregatirea situatiei fluxurilor de
numerar. Din acest motiv, se poate obtine un nivel mai ridicat de comparabilitate Intre situatia
fluxurilor de numerar ale firmelor de-a lungul anilor, ceea ce aduce un real avantaj pentru
entitatea economici (Ozcan, 2020).

Utilitatea studiului are un caracter universal, intrucat prezentul articol provoaca interes nu doar
agentilor economici, cu tuturor utilizatorilor de informatii contabile. Dorim, astfel, sa
raspundem la urmatoarele intrebari de cercetare: Care sunt principalele concepte in ceea ce
priveste tabloul fluxului de numerar tratat potrivit IAS 7, dar si cele privind riscul de faliment?
Care este rolul informatiilor din tabloul fluxului de trezorerie in prezicerea riscului de faliment?
Gestionarea ineficientd a fluxului de numerar poate conduce firma la faliment? Care sunt
provocdrile actuale cu care se confrunta economia, si implicit firmele?

Il. METODOLOGIA CERCETARII

Forma cercetarii stiintifice este una de tip fundamentald, Intrucat aceasta cercetare contine o
generalizare teoretica. Procedura de cercetare selectata este reprezentatd de meta-analiza, care
surprinde legatura existenta intre informatiile din tabloul fluxului de trezorerie tratat potrivit
IAS 7 si riscul de faliment. Meta-analiza cuprinde 7 articole, care au fost publicate in perioada
2011-2020, si in cadrul carora au fost studiate esantioane formate din companii din diferite tari.
Aceasta cercetare promoveaza teoria Stakeholders, potrivit careia orice entitate economica are
o responsabilitate sociald si o datorie morald fata de toate grupurile care influenteaza si sunt
influentate de activitatea sa economici si comerciald. In aceste conditii, o firma care nu-si
gestioneaza corespunzator activitatea si falimenteazad, genereazd efecte negative si asupra
mediului economic inconjurator, nu doar asupra proprietarilor firmei. Companiile au, astfel, o
responsabilitate sociald pentru toate faptele si deciziile lor, aceasta abordare fiind una de natura
deontologica.

1. DELIMITARI CONCEPTUALE
Aspecte teoretice privind tabloul fluxului de trezorerie tratat potrivit IAS 7
Numerarul este considerat un factor esential pentru sustinerea economiei, in ansamblul ei
(Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2015), iar situatia fluxurilor de trezorerie este vazuta ca si un
intrument insemnat in evaluarea echilibrului financiar al oricdrei entitati economice. Aceste
afirmatii sunt intarite prin afirmatia ,,informatiile continute in tabloul fluxurilor de trezorerie,
alaturi de cele continute de celelalte documente de sinteza, trebuie sa ajute investitorii,
creditorii si alti utilizatori in evaluarea lichiditatii si solvabilitatii enitatii, precum i a
capacitatii ei de a obtine resurse interne, de a-si rambursa datoriile, de a reinvestii §i a
distribui dividende proprietarilor”’(Baltes & Ciuhureanu, 2015).
Practica tabloului fluxurilor de trezorerie isi are originea in SUA, unde a fost reglementat, in
noiembrie 1987, prin norma SFAS 95 (Statement of Financial Accounting Standard) si prin
care se recomanda societatilor comerciale publicarea unui tablou al fluxurilor de trezorerie
(Statement of Cash Flows). In Romania, tabloul fluxurilor de trezorerie, s-a reglementat prin
,Reglementarile contabile armonizate...”, includerea acestui document de sinteza care sa
evidentieze fluxurile de trezorerie, in cadrul situatiilor financiare, realizandu-se incepand cu
anul 2001 (Tugui, 2002).
Argumentele care sustin necesitatea utilizarii tabloului fluxurilor de trezorerie sunt urmatoarele
(Diaconu et al , 2006):

e tabloul constituie un document de sintezd a cdrei menire este sd explice variatia

trezoreriei,
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e trezorerie constituie o componenta vitala pentru intreprindere; prin dimensiunea si

semnul sdu (pozitiv sau negativ) aceasta poate caracteriza situatia in care se afla

intreprinderea (sanatatea financiard, vulnerabilitatea, starea de faliment etc.);
Cadrul contabil international (IFRS), IAS 7 ,,Situatia fluxurilor de numerar”, prezinta notiunea
de trezorerie facand referire la urmatoarele expresii caracteristice: numerar, echivalente de
numerar, fluxuri de numerar (Standardele Internationale de Raportare Financiara, 2013).
Numerarul este reprezentat de banii la care intreprinderea poate avea acces rapid. Potrivit
fostului OMFP 3005/2009 cu modificarile ulterioare, echivalentele de numerar reprezinta
investitii financiare pe termen scurt, deosebit de fluide, care sunt usor transformabile in bani si
sunt supuse unui risc neinsemnat de modificare a valorii. Fluxul de numerar numit si cash flow
indica intrarile si iesirile de numerar si echivelente ale acestuia.
Potrivit Consiliulului privind Standardele Internationale de Contabilitate (IASB), tabloul
fluxurilor de trezorerie este tratat ficandu-se trimitere directd la fluxurile de trezorerie prin
normele internationale: IAS 1 ,,Prezentarea situatiilor financiare”, IAS 7 ,, Situatia fluxurilor
de numerar”. In acest fel, IAS 1 , atunci cand trateaza problema structurii si continutului
fluxurilor de numerar, face referire la IAS 7, care detaliaza toate aspectele cu privire la Tabloul
fluxurilor de numerar. IAS 7 mentioneaza ca ,,obiectivul situatiei fluxurilor de trezorerie este
de a solicita informatii care trebuie prezentate, referitoare la istoricul migcarilor de numerar
si echivalente de numerar in timpul perioadei pe activitati de exploatare, investitie si finatare”
(Hlaciuc & Mihalciuc, 2008).
Conform prevederilor OMFP nr. 1802/2014 fluxurile de trezorerie se calculeaza distinct pe trei
tipuri de activitdti: fluxuri de trezorerie din activitati de exploatare, de investitii si de finantare.
De asemenea, entitatile utilizeaza doua modalitati pentru elaborarea tabloului fluxurilor de
numerar generat de activitatea de exploatare: directa si indirecta. Diferenta dintre cele doua
modalitati consta in modul in care este prezentat fluxul de numerar generat de activitatea de
exploatare.
In metoda directd fluxul de numerar din activitatea de exploatare se obtine ca diferenta intre
sumele Incasate si cele platite in activitatea de exploatare. Metoda directd foloseste numai
informatii de tip fluxuri de trezorerie (incasari si plati), informatii ce pot fi utile pentru
estimarea fluxurilor de trezorerie viitoare. In modalitatea indirectd profitul sau pierderea neti
este corectatd, tinandu-se cont de efectele operatiilor care nu au caracter monetar, de orice
raport sau regularizare a incasarilor sau platilor trecute sau viitoare din exploatare, de
elementele de venituri si cheltuieli asociate fluxurilor de trezorerie care vizeaza investitiile sau
finantarea (Diaconu et al., 2006).
Reflectarea informatiilor aferente tipurilor de plati si incasari prezentate prin intermediul
tabloul fluxurilor de trezorerie poate fi optimizata prin compararea celor doud metode (directa
si indirectd) a elaborarii acestei componente din situatiile financiare. Astfel, considerdm ca, la
sfarsitul unui exercitiu financiar, responsabilul de intocmirea acestuia ar trebui sd analizeze
care metoda reflectd in mod mai credibil, mai util, oportun si fidel informatiile legate de
resursele monetare, pentru a putea sprijini procesul de fundamentare a deciziilor, de investitii
sau finantare in cel mai sigur si mai avantajos mod. Tabloul fluxurilor de trezorerie este un
document absolut necesar, mai cu seama in conditiile in care multe societdti comerciale au
probleme legate de asigurarea capacitatii de plata si mentinerea solvabilitatii.
Aspecte teoretice privind riscul de faliment si cauzele acestuia
Globalizarea, precum si schimbarile existente la nivel macroeconomic si microeconomic isi
lasa amprenta imediat asupra companiilor, ingrijorarea fiind prima manifestare a agentilor
economici 1n aceste conditii. Privind la situatia statistica de la nivel mondial a numarului de
falimente, care cunoaste o crestere in ultimii ani (Ogane, 2016), sentimentul de temere se
accentueazd. Entitatiile economice, devin astfel, mai constiente de importanta predictiei
timpurii a falimentului si acorda o importantd deosebitd utilizdrii modelelor generale de
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estimare a probabilitdtii falimentului, modele bazate pe principii, tehnici si metodologii bine
fundamentate (Kliestik, Misankova, Valaskova, & Svabova, 2018).

Termenul de faliment 1si are originea in verbul latin ,,fallo-fallere”, care inseamna ,,a lipsi, a
scapa” si indica faptul ca falitul nu efectueaza platile catre creditorii sai (Dumitrescu, 2010).
Conceptul de faliment este definit ca si fenomenul care cauzeaza pierderi considerabile pentru
actionari, investitori, creditori, manageri, angajati, furnizori si clienti, fiind caracterizat prin
situatia in care datoriile totale depasesc activele totale ale companiei (Kordestani, Biglari &
Bakhtiari, 2011). In general, se intimpld acest lucru din cauza capitalizirii, din cauza
nementinerii fluxului de numerar necesar, din cauza neutilizarii surselor In mod corespunzator
in gestionarea eficientd a tuturor activitatilor, din cauza scdderii vanzarilor, din cauza situatiei
existente pe pieta etc. (Venkataramana, Azash & Ramakrishnaiah, 2012).

Holt (2009) defineste riscul de faliment ca fiind posibilitatea de aparitie a incapacitatii de
onorare a tuturor obligatiilor scadente ca urmare a incheierii cu pierderi a exercitiilor anterioare
si neacoperite care au epuizat integral capitalurile proprii. Partea neacoperita raimane exclusiv
in sarcina creditorilor si afecteaza averea proprietarilor prin diminuarea pana la valori negative
a situatiei nete, ceea ce constituie riscul de insolvabilitate asumat.

Nu se poate trasa o linie exacta a etapelor falimentului, dar in functie de ciclul lor de viata,
majoritatea companiilor parcurg etapele prezentate in Figura 1.

Perioada
latenta

Lipsa de numerar

Distres
financiar

Faliment

Figura 1. Etapele falimentului
Sursa: Kordestani, Biglari & Bakhtiari (2011)

Prima etapd a falimentului, perioada latenta, este caracterizata prin scdderea randamentului
activelor. Lipsa de numerar, situatie specifica celei de a doua etape a falimentului, atrage dupa
sine incapacitatea de achitare a datoriilor. Distresul financiar, insemnénd stresul ajuns in faza
criticd de manifestare, conduce compania in faliment, dacd managementul nu ia masuri rapide
de Indreptare a situatiei.

In ceea ce priveste cauzele falimentului, Lukason & Hoffman (2014) clasificd aceste cauze in:
interne si externe. Definim cauzele interne ale falimentului ca fiind cele care sunt sub controlul
conducerii, cum ar fi deciziile/actiunile de marketing, de productie, deciziile privind resursele
umane, etc.; acestea pot fi operationale (pe termen scurt) sau strategice (pe termen lung).
Cauzele externe ale falimentului sunt cele care provin din afara firmei si nu se afld sub controlul
conducerii, dar pot necesita un raspuns din partea conducerii din cauza schimbarilor: Tn mediul
mai larg al firmei (de exemplu, schimbari economice sau modificari ale demografiei,
tehnologiei sau ale reglementarilor), din mediul de afaceri (de exemplu, concurenta neloiala,
intrarea/iesirea firmei pe/din diferite nise de piatd), precum si modificarile incontrolabile care
afecteaza firma (cum este boala sau moartea personalului cheie, o catastrofa brusca, cum ar fi
un incendiu, un cutremur, etc.).

Aceasi autori (Lukason & Hoffman, 2014) sustin c&, in urma mai multor studii, falimentele au
fost cauzate Tn mare masura de factori interni, spre deosebire de cei externi. Impact similar
datorat cauzelor interne a fost gasit 1n unele studii de transformare corporativa, in care, factorii
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interni s-au dovedit a fi cauza principala a scaderii performantei. Cu toate acestea, exista si
exemple de rezultate opuse, unii autori au constatat ca atat cauzele interne, cat si cele externe
sunt la fel de intalnite.
In ceea ce priveste prevenirea riscului de faliment, trebuie de luat in observatie un amanunt
esential, si anume - eforturile predictiei falimentului nu reusesc intotdeauna sa reflecte
complexitatea legilor, reglementdrilor sau traditiilor locale sau nu reusesc sa reflecte
comportamentul specific al sectoarelor de piatd si al comunitatilor. Mai mult, abilitatea
predictiva a majoritatii modelelor poate varia in timp (Bauer & Agarwal, 2014). Din acest
motiv, este esential ca majoritatea instrumentelor derivate pentru predictia falimentului sa fie
aplicate doar 1n acelasi sector si in aceeasi situatie economica pentru care au fost modelate
initial. In caz contrar, aceste instrumente de predictie a falimentului ofera previziuni mai putine
eficiente.

IV. META-ANALIZA PRIVIND LEGATURA EXISTENTA INTRE INFORMATIILE DIN TABLOUL
FLUXULUI DE TREZORERIE SI RISCUL DE FALIMENT
Falimentul afecteaza nu doar averea actionarilor sau a asociatilor, isi pune amprenta nu doar
pe sanatatea si continuitatea firmei, ci are efecte semnificative si asupra psihicului si moralului
persoanelor implicate; in acest sens, acest fenomen, influenteaza grupuri de societati, terte
persoane si economia in ansamblul ei, pe o perioada de ani de zile. Motivul pentru care aceasta
cercetare pune accentul pe utilitatea analizei informatiilor din situatia fluxului de numerar, mai
ales in prevenirea riscului de faliment, este pentru faptul ca, aceste informatii nu pot fi
manipulate cu usurintd, ele reflectdnd intru totul realitatea in care se afla entitatea din punct de
vedere economic. Asa cum am mai precizat, previziunea este de o importantd vitala in
prevenirea riscului de faliment. In aceste conditii, consideram c&, nu existi o previziune mai
eficientd si mai realista a situatiei financiare a entitatii decat aceea bazata pe fluxul de numerar.
S-a afirmat cu convingere si in literatura de specialitate, ideea ca, finalul rezultatului
operatiunilor unei companii, nu este profitul, ci fluxul de numerar (Kordestani, Biglari &
Bakhtiari, 2011).
In cadrul meta-analizei prezentate in tabelul de mai jos (Tabelul 1), au fost selectate doar
articole ale caror studii si cercetdrii au la bazd analiza informatiilor din tabloul fluxului de
numerar, analiza realizata in vederea prevenirii falimentului sau a unui etape premergatoare a
acestuia.

Tabelul 1. Meta-analiza privind relatia existenta intre informatiile din tabloul fluxului

de numerar si riscul de faliment

. Instrumentul .
. | Perioada Esantionul Scopul Impactul
Autori . . | decercetare < o Rezultate T
studiata i selectat cercetarii cercetarii
utilizat
Cercetarea are un
Scopul lucrarii este S-a sesizat ¢ pe impact ridicat
de a construi un e P deoarece rezultatele
] masura ce anul de
66 de firme de model bazat pe - tuturor modelelor
] . .. . esec al afacerilor se . N
) pe bursa din informatiile oferite aoroie. firmele ce de regresie logistica
Ozcan Istambul (33 de fluxurile de propie, - ofera dovezi
2010-2018 . - urmeaza a -
(2020) Studiu de caz de firme numerar, un model . empirice pentru
: . . o falimenta nu pot .« .
falimentate si | de regresie logistica _ faptul ca mai multi
< < genera suficiente S . .
33 care sa poatd . indicatori calculati
. fluxuri de numerar N A
nefalimentate) prognoza cu . S in cadrul studiului
h din activitatile de A
exactitate esecul AR sunt predictivi in
A . .. operare s1 mvestitil. . .
intreprinderii. depistarea esecului
in afaceri.
Companii ale Acegsta lucrare_are RequtaEeIe Impagt ?Ste urlul
< ca si scop folosirea | sugereaza cd datele mediu intrucat
caror date au L b . . . .
- datelor privind privind fluxurile de insusi autorii
Xu, Kou, fost furnizate fl e d P
Peng & ) de citre o uxurile de numera_r pot marturisesc:
. 2010-2018 Studiu de caz < numerar ale IMM- reflecta situatia ”Studiul nostru
Alsaadi banca . R - C e,
s urilor pentru a face economica actuala suferd de limitari”;
(2020) comerciala L - o
h previziuni ale a IMM-urilor, acestia 1si propun
din Shandong - S <
. posibilelor cauze de aceste date ca in viitor sa
(China) . N . R .
intrare n faliment. contribuind si la realizeze o
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imbunatatirea
exactitatii
previziunilor
privind falimentul.

cercetare bazata pe
mai multe analize
comparative.

Scopul acestui

S-a constatat ca,
fluxul de numerar

Impactul cercetarii
este unul ridicat

1000 de studiu este de a N SR
- o atunci cand este datorita marimii
Almamy, comapanii contribui la combinat cu esantionului
Aston & selectate din modelul de scor Z, variabila scorului Z relevat in studiu, a
Ngwa 2000-2013 Studiu de caz baza de date original al lui initial. are un P erioadei ?
(2016) Bloomberg Altman (1968), prin | . VR P
- "7 | impact semnificativ indelungate
(Marea adaugarea unei noi N . . .
. . Cg . . 1n prezicerea anahzate, precum $1
Britanie) variabile si anume - SR RO
’ sanatatii datoria utilitatii
fluxul de numerar. > o ;
companiilor. constatarilor facute.
124 de Scopul principal al | Studiul a evidentiat
" A N o Cercetarea are un
companii (62 studiului este de a faptul ca atunci - L
" . AR . . impact ridicat
de companii verifica daca exista cand compania . .
A . = Lo datorita analizelor
. aflate in o diferenta cunoaste iesiri .. .
Shamsudin . . . N ’ ’ minutioase realizate
& dificultate si semnificativa intre totale de numerar in vederea atingerii
. 2003-2012 Studiu de caz 62 de companiile aflate in din activitatile de erea ating
Kamaluddin " . . N obiectivelor
companii dificultate si cele operare, investitii si N
(2015) I e o PN propuse, dar si in
sanatoase) sdnatoase in ceea ce finantare, exista o P
: A L vederea oferirii
selectate de priveste incidenta tendinta ridicata ca unor rezultate
pe Bursa din diferitelor modele aceasta sa intre in .
. . realiste.
Malaysia de flux de numerar. faliment.
Cercetarea a adus
ca rezultate faptul
ca raporturile
Impactul este unul
bazate pe flux de mediu intrucat
numerar, utilizate L .
oY a ~ exista “necesitatea
Scopul lucarii este impreund cu “
, de a stabilii bilantul traditional unor cercetari
Companiile - P ulterioare, cu
utilitatea si situatia .
non- . L includerea datelor
Barua & producatoare raporturilor bazate veniturilor pot privind fluxurile de
2001-201 i z fluxul n la 0 mai
Saha (2015) 001-2010 Studiu de ca cotate pe pe Tluxu d € co dvupe a0 ma numerar sau
. numerar in buna indicatie a L
bursa din . L ’ combinatia datelor
. prezicerea situatiei punctelor slabe ale L el
Bangladeshi - - - T privind fluxurile de
financiare viitoare a unei entitati. De »
. numerar in
companiei. asemenea, acestea -
. raporturile de
au potentialul de a .
- angajamente
servi drept (accrual ratio)”
avertizare timpurie '
a stresului financiar
si a falimentului.
. Rezultatul a constat
Scopul acestei .
lucrari este de a in crearca
X lului ,,DA”
construi un nou modelului ,,DA”,
< de prezicere a
model care sa e .
. e . esecului in afaceri, Cercetarea are un
100 de firme prezic esecul in model in cadrul impact ridicat
Hoque, selectate din afaceri, cu conditia caruia cele mai datoritd orginalitatii
Bhandari & | 2008-2010 Studiu de caz baza de date ca acest model sa . ginaitat
- . multe dintre modelului
lyer (2013) globala fie elaborat pe baza S .
Compustat informatiilor din Vam.lbllele |mplemen_tat de
: predictoare autori.
fluxurilor de
folosesc
numerar ca . N
o informatiile din
variabile T .
. situatia fluxurilor
predictoare. de numerar
Prima, a treia, a
sasea si a saptea
140 de Scopul acestei compozitie a
companii (70 pu? fluxurilor de
.. cercetari este de a .
de companii - numerar (stabilite
. . oferi un model care N - Impactul este unul
sanatoase st sd prezica distresul in cercetare) ofera mediu deoarece
Kordestani, 70 de prezic o previziuni in ceea ORI
L . financiar (etapa . L exista o lipsa de
Biglari & 1995 - 2008 . companii < ce priveste situatia A .
o Studiu de caz N premergatoare R precizie in analiza
Bakhtiari aflate in falimentului) pe financiara viitoare din cauza
(2011) dificultate P a companiei. Cu <.
. baza - reglementarilor
financiara) . alte cuvinte, R
componentelor din . . . specifice din Iran.
selectate de oo . distresul financiar
- situatia fluxului de <
pe bursa din ; poate fi prevazut
numerar. : .
Teheran prin analiza
continutului si
compozitiei
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fluxurilor de
trezorerie.

Sursa: Compilarea autorului
Corelatiile existente intre articolele studiate in cadrul meta-analizei au scos in evidenta rolul
fluxului de numerar in prevenirea riscului de faliment. Mai exact, s-a constatat ca inainte de a
falimenta, entitdtile economice nu genereaza flux de numerar din activitatea de exploatare si
nici din cea de investitii. S-a dovedit ca extinderea modelului de scor Altman Z, cu variabila
bazata pe flux de numerar, conduce la rezultate mai bune si ajuta utilizatorii acestor date sd isi
gestioneze mai eficient riscurile, mai ales, riscul de faliment. De asemenea, s-a evidentiat ca
firmele pot afla daca situatia financiara a companiei este predispusa stresului financiar, prin
analiza starii de pozitiv sau negativ a valorii fluxului de numerar din activitatea de exploatare,
finantare si investitii. In toate studiile, a rezultat ca fluxul de numerar poate fi utilizat ca si
instrument de avertizare timpurie a stresului financiar si a falimentului. In urma meta-analizei
efectuate, putem deduce ca informatiile din tabloul fluxului de trezorerie au un rol vital in
asigurarea succesului durabil al afacerii.
Provocari actuale — noua criza din 2020
Criza financiara este o forma de manifestare exploziva a procesului de instabilitate financiara,
fiind concretizata prin incetinirea, stagnarea sau scaderea activitatilor de natura economica,
avand ca sursa de declansare, fracturarea grava a echilibrelor macroeconomice. Varietatea
factorilor, in contextul de criza economica, determina astfel agentii economici sd gestioneze
mai dificil situatia financiara a companiilor, preocuparea acestora orientandu-se, mai ales,
asupra reducerii riscului de blocaj financiar, si implicit asupra reducerii riscului de faliment.
De-a lungul timpului, economia mondiala s-a confruntat cu perioade de criza, in urma carora a
fost necesard o perioada indelungatd de restabilire a activitatilor economice si financiare, in
vederea recuperdrii fluxului monetar pierdut, dar si in vederea restabilirii increderii agentilor
economici in piata de capital.
O criza atipica de cele pe care le-am intalnit pand acum a pus stipanire pe toate ramurile de
activitate ale economiei. Tdrile si capitalul mondial sunt deja supuse unei blocari stricte, ceea
ce a stopat total lanturile majore de productie industriala. Pandemia COVID-19 este cauza
acestei crize, crizd consideratd cea mai mare provocare a lumii, de la al Doilea Razboi Mondial
- constatare facutd de secretarul general al ONU, Anténio Guterres (Boon et al., 2020).
Amenintarea de la nivelul vietii noastre este extrema, iar in ceea ce priveste pierderile locurilor
de munca, acestea se estimeaza ca pot depasi 25 de milioane, la nivel mondial.
Impactul COVID-19 asupra economiei globale este mai rapid si mai sever decat criza
financiard globala din 2008 si chiar decdt Marea Depresiune din 1929. Se observa cd pietele
bursiere s-au prabusit, pietele de credit au inghetat, multe companii sunt predispuse
falimentului, rata somajului a crescut si PIB-ul cunoaste o scadere semnificativa (Abodunrin,
Oloye & Adesola, 2020). Se considera cd, in functie de structura economica a fiecarei tari,
unele tari vor fi mai multe afectate decat altele. De exemplu, tarile cu mai multe economii
orientate spre servicii vor fi mai afectate si pot avea mai multe pierderi ale locurilor de munca.
Fernandes (2020) a proiectat in lucrarea sa, o serie de scenarii care surprind efectele actualei
crize. In Figura 2 au fost prezentate doud din aceste scenarii, dar si preconizirii ale situatiei
falimentelor In Romania in urmatorul an.
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Scenariul 1 Scenariul 2
Finalul pandemiei la sfarsitul lunii iunie Finalul pandemiei la sfarsitul lunii iulie
2020 2020
D O scadere a PIB-ului in SUA de 4% O scadere a PIB-ului in SUA de 7%
O scadere a PIB-ului 1n tarile europene O scadere a PIB-ului in tarile europene
intre 5-7% intre 8-10%

n medie, fiecare luna suplimentar3 de criza costa 2-2,5% din PIB-ul global.

Tn Romania, se preconizeazi intrarea in faliment a circa 150.000 de firme, in urmétorul an, pe
fondul pademiei.

Figura 2. Scenarii privind criza din 2020
Sursa: Adaptare dupa Fernandes (2020) si bursa.ro

Primul scenariu duce la o contractie a PIB-ului 1n toate tarile, dar si la un impact al crizei diferit
potrivit fiecarei natiuni. Daca masurile extreme legat de impiedicarea raspandirii COVID-19
vor dura pana la sfarsitul lunii iunie 2020, Statele Unite vor avea o scadere a PIB-ul cu aproape
4%, iar tarile Europei (Germania, Grecia, Italia, Portugalia, Spania) vor inregistra a scadere a
PIB-ului cu 6%. Al doilea scenariu, se identifica cu unul dintre cele mai dificile conditii
economice de pana acum. Toate tarile lumii vor fi afectate in acest scenariu, existand o scadere
medie a PIB de aproape 8%. Asa cum este de asteptat, tarile care se bazeaza foarte mult pe
turism vor fi si mai afectate in acest scenariu. Scaderea PIB-ului ar putea, in unele cazuri, sa
fie mai mare de 10%. In ceea ce priveste situatia din Romania potrivit Horvath & Partners
Management Consulting SRL, numarul firmelor care ar putea intra in faliment pe fondul crizei
COVID-19 poate depasi 150.000. Am putea asista, astfel, la intrarea In diferite forme de somaj
a circa 180.000 de persoane, adica in jur de 4% din populatia care lucreaza in mediul privat in
Romania.

Ne dam seama ca legile adoptate in aceastd situatie de crizd, precum si factorii de decizie,
masurile luate corespunzator pentru a reduce daunele cauzate de pandemie, sunt vitale atat
pentru economie, cat si pentru conditiile noastre de viata. De asemenea, conditiile noastre de
viatd depind si de cat de bine reusesc intreprinderile s navigheze prin actuala criza. Nimeni nu
poate prezice cu exactitate daunele financiare finale in urma incetarii pandemiei cu COVID-
19. Acest lucru depinde, evident, de sincronizare, de severitatea pandemiei in saptdmanile sau
lunile viitoare, de raspunsurile politicii fiecarei tari in parte, dar si de posibilitatile
implementarii unui montaj al vaccinului impotriva coronavirusului. in conditiile in care criza
va continud pana la sfarsitul verii, economia globald se va confrunta cu cea mai grava
amenintare vazuta in ultimele doua secole.

V. coNcLuzil

Sesizam ca domeniul modelarii predictiei falimentului este dinamic si continuu, asadar, este de
asteptat ca in viitor sd fie dezvoltate modele mai complexe si precise. Analiza situatiei
fluxurilor de numerar, Tmpreund cu analiza celorlalte componente ale situatiei financiare,
sporeste semnificativ calitatea deciziilor manageriale. Am regasit printre cauzele falimentului,
si faptul cd managerii au dat raspunsuri prea active (fara prea multa cercetare) sau excesiv de
pasive (unele chiar intarziate) in momentele decisive ale companiilor. Asadar, ne ddm seama
ca este nevoie de foarte multd intelepciune si atentie n analiza informatiilor financiare si in
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luarea decizilor potrivit contextului dat. Intreprinderile care nu adopti o strategie eficienta de
gestionare a fluxurilor de numerar risca sa sufere de esec financiar, ajungand la situatia intrarii
in faliment.

In acest context al crizei din 2020, managementul trebuie si acorde o atentie deosebita situatiei
in care se afla companiile, sd Incerce sa construiasca planuri de actiune care sa aiba drept scop,
asigurarea continuitatii firmelor pe care le administreaza. Sfatuim managerii sa-si elaboreze
strategii de adaptare a preturilor si de reducere a costurilor. De asemenea, indemnidm
companiile sa apeleze la consultanta si consiliere de specialitate in afaceri, prin cursurile oferite
gratuit de firmele de consultantd. Aceste facilitari ale costurilor sunt oferite acum, in perioada
de criza financiara, in vederea sprijinirii agentilor economici si a tuturor care au nevoie de astfel
de ajutor de specialitate. Aceste sfaturi acordate companiilor, au drept scop atenuarea
impactului perturbator al luptei impotriva COVID-19 asupra locurilor de munca, datoriilor si
imprumuturilor, precum si asupra lanturilor de aprovizionare, cu posibilitatea mentinerii
intregii structuri a economiilor globale pe o linie cat mai stabila.

Valoarea adaugata a acestei lucrari constd in elaborarea cuprinzatoare a unei imagini de
informatiilor din tabloul fluxului de numerar. Aceastd imagine de ansamblu a fost oferita mai
ales prin meta-analiza elaborata in cadrul lucrarii. Putem spune, astfel, ca scopul cercetarii a
fost indeplinit, iar intrebarile de cercetare din aceastd lucrare si-au gasit raspunsurile.
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