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Rezumat:

The paper proposes an analysis of the financial equilibrium using the permanent capital and
fixed assets rotation. The analysis conclusions indicate the fact that through accelerating the assets
rotation in relation to liabilities rotation, it is possible to consolidate the financial equilibrium and
also, this is a way for growing the economic efficiency.

Capitalul angajat, conform legislatiei in vigoare este format din capital propriu si credite mai
mari de un an, mai precis, are ca surse de formare: capitalul social, prime de capital, rezerve din
reevaluare, rezerve, rezerve din conversie, rezultatul reportat, credite bancare pe termen mediu si
lung. In aceastd acceptie, capitalul angajat constituie de fapt, capitalul permanent al unei
intreprinderi, constituind sursa de finantare de baza, de marimea careia depinde gradul de
autonomie §i stabilitate financiard ca si gradul de risc generat de o anumitd structurd financiara
practicata de firma.

Sub aspectul sau de sursa stabila de finantare, capitalul angajat trebuie sa fie corelat atat cu
nevoile permanente de finantare dar trebuie sa asigure si resurse financiare pentru activitatea de
productie.

O situatie avantajoasa pentru intreprindere din punct de vedere al eficientei gestiunii surselor
de finantare ar fi aceea in care finantarea activitatii curente s-ar realiza din obligatiile de plata
amanate, astfel incat imobilizérile de capital sub forma stocurilor si creantelor sa fie acoperite din
surse atrase de la terti.

Daca insa, sursele atrase sunt insuficiente, apare o nevoie de finantare a exploatarii care
poate fi acoperitd de sursele stabile ramase disponibile dupa finantarea imobilizarilor (fond de
rulment) sau din credite de trezorerie. Apelarea la forma de creditare pe o perioadd mai mica de un
an este mai putin preferabila intrucat imprumuturile pe termen scurt sunt exigibile la o perioada mai
mica de timp si au dobanzi mai mari conducand la cresterea cheltuielilor financiare ale firmei. Se
contureazd astfel, imaginea importantei existentei unui capital angajat de dimensiune
corespunzatoare care sa asigure finantarea nevoilor permanente dar si a acelei parti din nevoile
curente neacoperitd prin finantarea de la terti.

Corelatiile amintite pot fi studiate cu ajutorul indicatorului fond de rulment (FR) atat in
marime absoluta cat si in forma sa relativa, ca expresie a ratei finantarii stabile.

Situatia economicd In care o firma functioneazd cu un fond de rulment pozitiv este
de realizare a echilibrului curent si de trezorerie, cu conditia insa, a realizarii unui raport avantajos
intre necesarul de finantare a stocurilor si creantelor pe de o parte, si datoriile amanate la plata catre
terte persoane, pe de alta parte.

Studiind capitalul angajat (Cang) prin prisma vitezei de rotatie (NrCang), se poate considera
ca eficienta sa creste odatd cu accelerarea rotatiei acestuia, contribuind astfel, prin numarul mai
mare de rotatii efectuate intr-o perioada de timp, la realizarea unei cifre de afaceri (CA) mai mari.
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Efectele economice pozitive ale cresterii vitezei de rotatie a capitalului angajat se resimt in
situatia in care la acelasi capital angajat se mareste cifra de afaceri a firmei sau dacd majorarea
capitalului angajat este Insotitd de o dinamicd mai accentuata a cifrei de afaceri. De asemeni si
cazul in care scad creditele bancare pe termen lung si deci, se diminueaza capitalul angajat, poate
conduce la cresterea eficientei gestiunii surselor permanente de finantare.

Pentru a aprecia starea de echilibru financiar pe termen lung prin intermediul rotatiei
capitalului angajat se are in vedere si rotatia activelor imobilizate (Nr4l), elemente care formeaza
destinatia principald si normala a surselor permanente.
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Cifra de afaceri prin care se reconstituie atat capitalul angajat cat si imobilizarile fiind

aceeasl, rezultd ca se poate scrie relatia:
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Se cunoaste ca Cang este echivalent cu raportul Su”se—smb’le , care exprimi rata finantirii

Nevoi stabile

stabile ce reflecta in marime relativa fondul de rulment ilustrat cu ajutorul vitezei de rotatie (numar
de rotatii) . Formula ratei finantarii stabile devine:

Rfs = _Nrdl | 100 (5)
NrCang

O marime supraunitara a ratei finantdrii stabile demonstreaza ca firma are un surplus de
surse permanente, imobilizarile fiind acoperite integral din capitalul permanent, si firma are un fond
de rulment pozitiv, ceea ce demonstreaza existenta echilibrului financiar pe termen lung. Pentru ca
rata finantarii stabile privitd prin prisma vitezei de rotatie a imobilizarilor §i a capitalurilor, sa
inregistreze o marime supraunitard, este necesar ca rotatia imobilizarilor sa fie superioara celei a
capitalului angajat. In felul acesta valoarea activelor imobilizate este acoperita din capitalul angajat,
inregistrandu-se un fond de rulment pozitiv, ce poate fi utilizat in finantarea activititii curente a
activelor circulante.

Prezentdim un studiu de caz, care sd concretizeze consideratiile anterioare, pe baza
indicatorilor de dinamica, gestiune si echilibru financiar din tabelul nr.1.

Tabelul nr. 1

Abateri
Indicatori UM n-1 n lei %

Cifra de afaceri lei 85130 | 114533 29403 34,5
Vanzarea medie zilnica lei 2332 313,8 80,6 34,7
Capital angajat lei | 22805 | 24812 2007 34,5
Nr. rotatii capital angajat nr 3,7 4,6 0,9 24.0
Durata in zile a rotatiei cap.angajat zile 97,8 79,1 -18,7 -19,1
Active imobilizate lei 17171 19704 2533 14,8
Nr. rotatii active imobilizate nr 4.9 5,8 0,9 18,4
Durata in zile a rotatiei activelor imobilizate zile 73,6 62,8 -10,8 -14,7
Ecartul rotatie capital angajat-rotatie active zile 242 16,3 -7,9 -32,6
imobilizate

Fond de rulment lei 5634 5108 -526 -9,4
Rata finantéarii stabile % 132,8 125,9 -6,9 -5,2




Modelele de analizd factoriald a indicatorilor de echilibru financiar pe termen lung in
marime absolutd si relativd propuse, au ca factori de influentd viteza de rotatie a capitalului
permanent, viteza de rotatie a imobilizarilor si vanzarile medii zilnice.

Dinamica relativa a fondului de rulment exprimata prin rata finantarii stabile este:

NrAl
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1. Influenta vitezei de rotatie a capitalului angajat:
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=-259%  (8)

2. Influenta vitezei de rotatie a activelor imobilizate:

Al
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Observam ca o crestere a vitezei de rotatie a capitalului angajat in conditiile In care viteza de
rotatie a imobilizdrilor raimane aceeasi este de naturd sa diminueze rata finantarii stabile cu 25,9 %.
Cresterea vitezei de rotatie a activelor imobilizate a contribuit la majorarea ratei finantarii stabile cu
19,6 %.

Imobilizarile si-au sporit viteza doar cu 18,4 %, ritm inferior ritmului de crestere a rotatiei
capitalului (24%), ceea ce semnaleaza existenta unor aspecte negative in gestiunea activelor
imobilizate. Firma nu a folosit toate rezervele pentru mai buna utilizare a imobilizarilor, incat
surplusul de surse de finantare de care a beneficiat prin accelerarea rotatiei capitalurilor nu a produs
efecte economice sporite (o cifrd de afaceri mai mare) si nu s-a regasit intr-o crestere mai
insemnata a vitezei de rotatie a imobilizarilor. Desi rotatia imobilizarilor a influentat cu 19,6 % rata
finantarii stabile, cresterea se dovedeste insuficientd, pentru cd nu a generat acele efecte pozitive
care sa compenseze influenta rotatiei capitalului. Pe ansamblu echilibrul financiar pe termen lung
activitatii curente.

Surprinderea altor corelatii intre rotatia capitalului angajat in activitatea economica si
echilibrul pe termen lung, este posibila prin studierea factoriald a ecuatiei fondului de rulment,
exprimata in functie de vitezele de rotatie ale elementelor care il determina.

FR =Cang — Al (10)
Cang

DzCang = -365 DzAI = %-365 (11)

in care: DzCang este durata in zile a rotatiei capitalului angajat;
DzAI - durata in zile a rotatiei imobilizarilor.
Inlocuind in formula fondului de rulment, capitalul angajat si imobilizarile in functie de
vanzarile medii zilnice (v =CA4/365) si de duratele de rotatie ale capitalului si imobilizarilor,
obtinem:

FR=A. DzCang Y b (DzCang — DzAI) (12)
365 365



1. Influenta ecartului rotatie capital angajat - rotatie imobilizari:
AFR(DzCang — DzAI) = v, - A(DZCang - DZAI) =233,2-(-7,9)=-18423 lei (13)

2. Influenta vanzarilor medii zilnice a fost:

AFR(V) = (v, —Vvy)- (DzCang1 —DzAI )= (313,8-233,2)-16,3=13138 lei  (14)

Se observa ca accentuarea decalajului dintre viteza de rotatie a capitalului permanent si
viteza de rotatie a imobilizdrilor cu 7,9 zile (-32,6 %) a avut o contributie negativa la formarea
echilibrului pe termen lung, fondul de rulment diminuindu-se pe aceastd cale cu 18423 lei.
Imbunitatirea vanzarilor medii zilnice cu 34,7 % a determinat o majorare a fondului de rulment de
1313,8 lei, jucdnd un rol favorabil in realizarea starii de echilibru financiar a firmei. Intrucat
cresterea este insuficientd contracararii deficientelor constate la nivelul gestionarii imobilizarilor, se
impune antrenarea rezervelor de crestere a cifrei de afaceri, prin mai buna utilizare a activelor
permanente.

a elementelor patrimoniale antrenate in activitatea permanenta, cu efecte in situatia echilibrului pe
termen lung:

- 0 marime pozitiva si crescdtoare in dinamicd a fondului de rulment este de naturd sa

asigure realizarea echilibrului permanent, curent si al trezoreriei;

- o posibilitate de crestere a echilibrului financiar este practicarea unui marketing dinamic
care sa asigure cresterea vanzarilor zilnice. Pe aceasta cale sporesc resursele financiare
ce asigura reluarea si finantarea mai buna a activitatii;

- sporirea surselor stabile de finantare a activitatii de exploatare si deci, a echilibrului, se
poate realiza si prin mai buna gestionare a ecartului rotatie capital angajat — rotatie
imobilizari, in sensul cd, prin obtinerea unui decalaj mai mare intre durata rotatiei
capitalului si durata rotatiei activelor imobilizate, sporeste numarul de zile in care din
productia si cifra de afaceri realizate suplimentar, se creeazd mai multe elemente de
capitaluri proprii;

- cresterea mai rapida a rotatiei activelor imobilizate comparativ cu rotatia capitalului
angajat, astfel incat sa se obtind un numar mai mare de zile in care sursele permanente sa
asigure finantarea activitatii stabile si totodata sa contribuie la realizarea echilibrului pe
termen lung.

In concluzie, obtinerea starii de echilibru financiar depinde de realizarea corecti a corelatiei
dintre utilizari si sursele lor de finantare, in sensul ca, prin accelerarea vitezei de rotatie, elementele
de pasiv genereaza surse suplimentare de finantare iar masura eficientei lor utilizari productive este
cresterea mai puternicd a rotatiei elementelor din activul patrimonial, precum si majorarea
indicatorilor de performanta. Mai buna gestionare a corelatiei rotatiei elementelor de activ fatd de
cele de pasiv constituie nu numai mijlocul de intirire a echilibrului financiar dar este totodata si o
cale de crestere a eficientei economice.

Faptul cd modul de gestionare financiard a capitalurilor unei intreprinderi are implicatii
majore in asigurarea echilibrului global si a pozitiei financiare a acesteia, demonstreaza necesitatea
stringentd a folosirii tehnicilor specifice analizei economico-financiare, care este in masurd sa

resurselor economice sau adoptarea unei structuri financiare avantajoase.

BIBLIOGRAFIE:
1. Burja Camelia, - ,,Analiza economico-financiard”, Editura Risoprint, Cluj-Napoca, 2005.
2. Hada T.-,,Finantarea agentilor economici din Romania”, Ed. Risoprint, Cluj-Napoca, 2004.
3. Petcu M.,-,,Analiza economico-financiara a intreprinderii”, Ed. Economica, Bucuresti, 2003.
4. Spataru L.,- ,, Analiza economico - financiara”, Editura Economica, Bucuresti, 2004.





