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Definitie

Valoare adaugata bruta
— Cheltuieli cu salariatii
— Impozite nete pe productie
Profit operational brut
— Dobanda neta platita
+ Venituri nete obtinute din capital
+ Alte transferuri nete primite
— Impozite directe platite
Profit dupa impozitare
— Dividende platite

Economisire bruta

— Formarea bruta de capital fix
+ Transferuri nete de capital primite

Capacitatea/Necesarul de finantare



De ce (nu) economisirea firmelor?

« Traditional, tratata ca aspect secundar al economisirii

e |storic, au fost utilizatoare nete ale economisirii altor sectoare

- Din anii ’90 au sporit economisirea in tarile G-7, devenind creditoare
nete dupa 2000

« Teoretic, substitutie perfecta intre economisirea companiilor si a
indivizilor - indivizii sunt in definitiv proprietarii companiilor
- Imperfectiuni ale pietelor financiare
- Constrangeri de lichiditate - mai usor de consumat din dividende decat
din castigurile de capital
- Rationalitate limitata - inclinatie marginala mai mica spre consum din
capital



Economisirea companiilor in Romania
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Economisirea la nivel de companie

Date: indicatori financiari ai firmelor din Romania, pe baza
situatiilor financiare

- structura activului bllantler imobilizari totale si financiare, active
circulante totale, stocurl casa si conturi curente la banci;

- Structura de finantare a pasrvulu: capital propriu, datorn totale,
datorii pe termen scurt si pe termen lung;

- rezultatul activitatii: cifra de afaceri, profitul net;
- domeniul de activitate conform CAEN si numarul de salariati

Esantion: aprox. 500,000 firme, 2006 - 2008 Sem. |

- 18-27% din firme inactive (CA nula) au fost excluse din analiza pentru
fiecare an (aprox. 100,000 firme in fiecare an)

Gruparea transversala a datelor: 40 grupe, 38 contin observatii
- 8 grupe dupa sectorul de activitate
- 5 grupe dupa marime (nr. de angajati)

Regresii pe date panel



Profitabilitatea - sursa economisirii companiilor

« Analiza profitabilitatii in functie de modul de finantare:
Datorii vs. Capitaluri proprii (efectul de levier)

ROE=p+(p—i,)L

[ = D Levierul financiar - Datorii/Capitaluri proprii
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EBIT(1-t - . . .
= 1: ) Rentabilitatea activelor, independent de modul de finantare
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Caveat - utilizare proxy

« Ratele medii ale dobanzilor bancare la credite pentru ag. economici in lei si
in euro - proxy pentru rata efectiva a dobanzii

- Supraestimeaza rata dobanzii efective - credit comercial si alte datorii fara dobanda;
- Rata dobanzii efective depinde de structura datoriei financiare, de marimea firmei;
- Structura pe valute a datoriei;

- Lipsa datelor privind rata efectiva de impozitare a profitului brut - efectul fiscal
ignorat.
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e Marja comerciala corelata cu levierul financiar

DTL,
MRG,, =0.076 —0.001-i*VL, —0.001-i}L,, +0.050- o

[10.29] [-1.04] [ -0.64] [3.19]
R>*=1197% F —stat=0.002 Nrobs.=118



Factorii profitabilitatii
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Factorii profitabilitatii (2)

o Efectul levierului semnificativ, dar subestimat:
- ROA subestimeaza p, incluzand cheltuieli cu dobanzile
- ROA incorporeaza o parte din efectul levierului

- Pe intervalul analizat cursul de schimb s-a apreciat semnificativ, ducand la
subestimarea levierului financiar

- Rata dobanzii medie la creditele bancare supraestimeaza rata efectiva a dobanzii
- Efectul deductibilitatii cheltuielilor cu dobanzile a fost ignorat

« Efectul negativ al levierului legat de rata dobanzii la lei
- Diferenta dintre ROA si rata dobanzii negativa pentru majoritatea firmelor

Repartitia RoA
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Profitabilitatea si economisirea companiilor

e Profitabilitatea a stimulat economisirea companiilor
- Operarea cu marje pozitive de profit
- Volumul activitatii desfasurate (RotA)
- Utilizarea eficienta a levierului

« Odata cu criza profitabilitatea si economisirea companiilor
vor scadea probabil puternic

- Deleveraging, scumpirea creditului
- Volum mai scazut al activitatii



Economisirea 1n sens restrans

« Economisirea in sens restrans - acumularea de active
lichide (cash, conturi curente la banci)

« Doua explicatii majore
- Alocare reziduala - in functie de cash flow-ul generat
- Alocare precautionala

e Masura - Active asimilate cash-ului/Active pe termen scurt



Factorii acumularii de lichiditat;i

ROA - proxy pentru capacitatea de generare de cash-flow
Cost de oportunitate - ratele dobanzilor la lei si euro

Motiv precautional
- Indicatorul de lichiditate
- Durata medie de incasare a creantelor D

Senzitivitatea la variatia CA - Ponderea imobilizarilor in
activ Wimob

- Imobilizari ridicate - costuri fixe semnificative



Alocarea resurselor 1n active lichide
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o Efectele fixe sugereaza un efect de marime a companiei

Microintreprinderi

Firme mici

Firme medii Firme mari Firme foarte mari

0.065

-0.005

-0.013 -0.038 -0.009

16

14

12

10

Repartitia duratei de incasare a creantelor

/\

/BN

[/ N\

4 N\
/ AN _

s N
=

<30 30-60 60-90 90-120 120-150 150-180 >180

—2006 —2007 2008H1




Alocarea resurselor 1n active lichide

 Profitabilitatea afecteaza pozitiv si acumularea de
lichiditati

« Companiile constranse de costurile de finantare,
restrictiile de lichiditate

« Acumulari de lichiditati la companiile vulnerabile Ia
variatia nivelului activitatii:
— firme mici
— firme cu imobilizari importante



