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Definiţie

Valoare adăugată brută
— Cheltuieli cu salariaţii

— Impozite nete pe producţie

Profit operaţional brutProfit operaţional brut
— Dobânda netă plătită

+ Venituri  nete obţinute din capital
+ Alte transferuri nete primite
— Impozite directe plătite

Profit după impozitare
— Dividende plătite

Economisire brutăEconomisire brută

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

Capacitatea/Necesarul de finanţare



De ce (nu) economisirea firmelor?

• Tradiţional, tratată ca aspect secundar al economisirii

• Istoric, au fost utilizatoare nete ale economisirii altor sectoare

– Din anii ’90 au sporit economisirea în ţările G-7, devenind creditoare 
nete după 2000

• Teoretic, substituţie perfectă între economisirea companiilor şi a 
indivizilor – indivizii sunt în definitiv proprietarii companiilor
– Imperfecţiuni ale pieţelor financiare

– Constrângeri de lichiditate – mai uşor de consumat din dividende decât – Constrângeri de lichiditate – mai uşor de consumat din dividende decât 
din câştigurile de capital

– Raţionalitate limitată – înclinaţie marginală mai mică spre consum din 
capital



Economisirea companiilor în România
Economisirea brută/PIB (%)
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Economisirea la nivel de companie

• Date: indicatori financiari ai firmelor din România, pe baza 
situaţiilor financiare
– structura activului bilanţier: imobilizări totale şi financiare, active 

circulante totale, stocuri, casa şi conturi curente la bănci;
– structura de finanţare a pasivului: capital propriu, datorii totale, – structura de finanţare a pasivului: capital propriu, datorii totale, 

datorii pe termen scurt şi pe termen lung;
– rezultatul activităţii: cifra de afaceri, profitul net;
– domeniul de activitate conform CAEN şi numărul de salariaţi

• Eşantion: aprox. 500,000 firme, 2006 – 2008 Sem. I
– 18-27% din firme inactive (CA nulă) au fost excluse din analiză pentru 

fiecare an (aprox. 100,000 firme în fiecare an)

• Gruparea transversală a datelor: 40 grupe, 38 conţin observaţii
– 8 grupe după sectorul de activitate
– 5 grupe după mărime (nr. de angajaţi)

• Regresii pe date panel



Profitabilitatea – sursa economisirii companiilor

• Analiza profitabilităţii în funcţie de modul de finanţare:
Datorii vs. Capitaluri proprii (efectul de levier)
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Caveat – utilizare proxy

• Ratele medii ale dobânzilor bancare la credite pentru ag. economici în lei şi 
în euro – proxy pentru rata efectivă a dobânzii
– Supraestimează rata dobânzii efective - credit comercial şi alte datorii fără dobândă;
– Rata dobânzii efective depinde de structura datoriei financiare, de mărimea firmei;
– Structura pe valute a datoriei;– Structura pe valute a datoriei;
– Lipsa datelor privind rata efectivă de impozitare a profitului brut – efectul fiscal 

ignorat.

• ROA proxy pentru ρ – depinde de structura de finanţare
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Factorii profitabilităţii
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Factorii profitabilităţii (2)
• Efectul levierului semnificativ, dar subestimat:

– ROA subestimează ρ, incluzând cheltuieli cu dobânzile
– ROA încorporează o parte din efectul levierului
– Pe intervalul analizat cursul de schimb s-a apreciat semnificativ, ducând la 

subestimarea levierului financiar
– Rata dobânzii medie la creditele bancare supraestimează rata efectivă a dobânzii– Rata dobânzii medie la creditele bancare supraestimează rata efectivă a dobânzii
– Efectul deductibilităţii cheltuielilor cu dobânzile a fost ignorat

• Efectul negativ al levierului legat de rata dobânzii la lei
– Diferenţa dintre ROA şi rata dobânzii negativă pentru majoritatea firmelor
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Profitabilitatea şi economisirea companiilor

• Profitabilitatea a stimulat economisirea companiilor

– Operarea cu marje pozitive de profit– Operarea cu marje pozitive de profit

– Volumul activităţii desfăşurate (RotA)

– Utilizarea eficientă a levierului

• Odată cu criza profitabilitatea şi economisirea companiilor 
vor scădea probabil puternicvor scădea probabil puternic

– Deleveraging, scumpirea creditului

– Volum mai scăzut al activităţii



Economisirea în sens restrâns

• Economisirea în sens restrâns – acumularea de active 
lichide (cash, conturi curente la bănci)

• Două explicaţii majore
– Alocare reziduală – în funcţie de cash flow-ul generat
– Alocare precauţională

• Măsura – Active asimilate cash-ului/Active pe termen scurt



Factorii acumulării de lichidităţi
• ROA – proxy pentru capacitatea de generare de cash-flow

• Cost de oportunitate – ratele dobânzilor la lei şi euro• Cost de oportunitate – ratele dobânzilor la lei şi euro

• Motiv precauţional
– Indicatorul de lichiditate
– Durata medie de încasare a creanţelor

• Senzitivitatea la variaţia CA – Ponderea imobilizărilor în 

CR
D

• Senzitivitatea la variaţia CA – Ponderea imobilizărilor în 
activ
– Imobilizări ridicate – costuri fixe semnificative

Wimob



Alocarea resurselor în active lichide
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• Efectele fixe sugerează un efect de mărime a companiei
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Alocarea resurselor în active lichide

• Profitabilitatea afectează pozitiv şi acumularea de 
lichidităţilichidităţi

• Companiile constrânse de costurile de finanţare, 
restricţiile de lichiditate

• Acumulări de lichidităţi la companiile vulnerabile la 
variaţia nivelului activităţii:
– firme mici

– firme cu imobilizări importante


