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Concepte

Managementul financiar reprezinta totalitatea principiilor,
metodelor, tehnicilor si sfaturilor ce il pot ajuta pe orice
individ care isi propune cresterea averii personale prin
intermediul unei firme

Management operational se refera la tranzactiile curente ale
companiei. Presupune gestiunea stocurilor, a platilor si
incasarilor, etc.

Managementul strategic vizeaza modul de conducere al
firmei si presupune utilizarea resurselor financiare ale
companiei in scopul atingerii obiectivelor acesteia
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Analiza pozi';iei financiare

e are rolul de a identifica starea de echilibru sau dezechilibru de |la
nivelul intreprinderii.
1.1. Analiza structurii activului si pasivului

- eficienta intr-o analiza pe mai multi ani deoarece asigura o
comparabilitate a rezultatelor;

- Structura este influentata de:

e Marimea: O firma mica va dori sa se protejeze mai bine impotriva
variabilitatii unor factori economici externi astfel ca va pastra un nivel mai
ridicat din capital sub forma lichida

* Vechimea: O firma noua nu va avea o relatie bine dezvoltata cu furnizorii,
astfel ca postul de Datorii cu furnizorii va inregistra un procent mai mic.

e Domeniul de activitate al companiei: O firma din domeniul serviciilor va
avea un procent mai scazut in cazul stocurilor decat cele din productie.
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Aspecte de urmarit:

e  Raport optim active imobilizate/ active circulante: o pondere prea mare a
activelor imobilizate va scadea din flexibilitatea firmei, o pondere prea mare a
activelor circulante arata lipsa unor imobilizari importante din portofoliul
firmei.

e Nivelul stocurilor trebuie corelat cu lungimea ciclului de productie (un
ciclu mai lung de productie va conduce la cresterea ponderii stocurilor). Nivel
prea ridicat al stocurilor arata probleme la nivelul aprovizionarilor ( politica de
aprovizionare excesiva), productiei sau vanzarilor (productie a unor produse
nevandabile sau supraproductie).

e Nivelul creantelor corelat cu cel al furnizorilor. Nivel ridicat al creantelor
poate arata probleme in incasarea sumelor de la clienti sau o politica agresiva
de extindere pe piata.

¥
FINAS {"-w »
CRAMERD LAF T PAE T
SHIMDPUSTRIE HEAMT 2 e L TR L A A e mmee o TAMIRALE CLMENT

i TimE AFACERI =
= e DRI AN P comEnT, S IBLTIE
ONSULTING o o v e —— oo v IMnIiATRIE 31 aaRic: Flma ¥ inous £
EEEEEEEEE

AAAAAAAAAAAAA




USIUNEA EUROPEANA CUVE fewuL ROMASIE ! Fonoul Sockl Europesn Inabruments Struchor aie OMOAMNISMUL INTERME DLAR
MBS TERUL MUSSCIL FAMILE] POSDSU I007-2013 20072013 REGIOMAL PENTRU POS DU
$ PROTECTIEI SOCIALE REGIUNEA BUCURESTI LFOV

AMPOSDRU

1.2. Analiza bilantului financiar

- evidentieaza raportul dintre activele si pasivele pe termen scurt,
respectiv termen lung

- Se reorganizeaza bilantul, tinandu-se cont de lichiditatea si
exigibilitatea elementelor analizate

- Indicatori care verifica corelatiile dintre elementele bilantiere:

"o | fomua | Obeti

Fond de rulment Cap. propriu + Dat. fin. pe termen lung Verifica existenta unui echilibru pe

(FR) — Active Imobilizate termen lung la nivelul firmei
Fond de rulment : . - Arata  posibilitatea  continuarii
. Cap. propriu — Active Imobilizate e . i .
propriu activitatii prin capitalurile proprii
Necesar de fond de  Stocuri + Creante + Active regular. — Verifica existenta unui echilibru pe
rulment (NFR) Datorii curente — Pasive regular. termen scurt
Active trezorerie — Pasive trezorerie sugereazé prezenta unui echilibru

Trezoreria neta . R el
FR - NFR la nivelul intregii societati
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Rata de finantare
a stocurilor

Rata solvabilitatii
generale

Rata autonomiei
financiare

Rata datoriilor

Lichiditatea
curenta

Lichiditatea
imediata
(testul acid)

Lichiditatea la
vedere

FR / Stocuri

Activ total / Datorii
curente

Capital propriu /
Capital permanent

Datorii totale / Activ
total

Active circulante /
Datorii curente

(Active circ. — Stocuri)
/ Datorii curente

Active trezorerie /
Datorii curente

O valoare ridicata arata ca firma are o politica
prudenta in ceea ce priveste finantarea stocurilor.

Analizeaza riscul de incapacitate de plata a
datoriilor daca se aloca toate activele pentru plata

Nivelul optim este aproximativ 0,5 deoarece
datoriile contractate pe termen lung se pot
rambursa prin capitalul propriu.

Un nivel sub 50% arata o situatie favorabila.

Masoara capacitatea firmei de a-si plati datoriile
curente prin valorificarea activelor curente. Nivel
optim 2-2,5.

Nu ia in considerare stocurile care depind de
optiunile pietei pentru a putea fi transformate in
lichiditati. Nivel optim este de 0,8.

Masoara posibilitatea de a plati imediat datoriile
curente, indiferent de situatia partenerilor societatii
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1.3. Analiza functionala a bilantului

- se bazeaza in primul rand pe creionarea relatiei indicatorilor cu
activitatile de exploatare, investire si finantare.

Ccator | formua | Observati

. Un nivel pozitiv al indicatorului poate descrie o
Stocuri de expl. + Creante de P P

NFRE situatie normala sau o situatie nefavorabila ca
expl. — Dat. de expl. : . : n
urmare a existentei unor stocuri greu de vandut.
Capital permanent — Active Daca are o valoare mai mare decat NFRE se
FRNG . . e v " . : :
imobilizate considera ca firma se afla in echilibru financiar.
Stocuri in afara expl.+ T - :
n > .. Ovaloare pozitiva este nefavorabila: trebuie
Creante in afara expl.-Datorii . e
NFRAE o cautate surse de finantare pentru activitati ce nu
in afara expl. pe termen g .
sunt specifice firmei.
scurt
Evidentiaza existenta starii de echilibru general Ia
TN FRNG— NFRE — NFRAE ¢ ¢ g

nivelul firmei.
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1.4. Analiza economica a bilantului

Reorganizarea bilantului se bazeaza pe o serie de ipoteze:

e jain considerare numai influenta activitatii economice a firmei;

o datoriile de exploatare, desi au o exigibilitate redusa, au un grad de
stabilitate la nivelul sumei inregistrate in finantarea activitatii de
exploatare; astfel, acestea se exclud.

* se exclud elementele privind activitatea financiara.
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Analiza performantelor intreprinderii
2.1. Soldurile intermediare de gestiune

- ofera informatii cu privire la profitabilitatea firmei;
- pot fi folositi in constructia altor documente financiare (cash-flow);

- inainte de a calcula indicatorii, elementele din Contul de Profit si Pierdere
trebuie exprimate in preturile aceluiasi an (deflatare);

- pentru deflatarea indicatorilor din exercitiul incheiat se utilizeaza formula:

Ipr.O = Ipr.1 / ( 1+ri1/0)

.0 — indicatorul din exercitiul terminat exprimat in preturile anului de baza

.1 — indicatorul din exercitiul terminat exprimat in preturile anului curent

ri, o — rata inflatiei inregistrata pe parcursul anului respectiv

- exista doua abordari, ambele folosind metoda de calcul in cascada a
indicatorilor:
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Metoda continentala

Marja A o : . . a
MC J . Venituri din vanzare marfuri — Cost marfuri vandute
comerciala
MC + Venituri din productie si variatia stocurilor— Cheltuieli cu
Valoare

VA materii prime, materiale consumabile, cu energia si apa — Alte
adaugata . : . .
cheltuieli materiale — Cheltuieli privind prestatiile externe

Excedetul brut VA + Venituri din subventii de exploatare — Cheltuieli cu alte

EBE . . . v - . .1
de exploatare impozite, taxe, varsaminte asimilate — Cheltuieli cu personalul
RE Rezultatul EBE + Ajustarea valorii imobilizarilor corporale si necorporale +
exploatarii Ajustarea valorii activelor circulante

RC Rezultat curent RE + Venituri financiare — Cheltuieli financiare
RB Rezultat brut RC + Venituri extraordinare — Cheltuieli extraordinare

RN Rezultat net RB — Impozit pe profit
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Maria comerciala |

Indicatori de rezultate

h 4

Valoares adaugata |
S1G. Capacitatea de autofinantare . Excedentul brut de
din exploatare exploatare
Rezultatul e:q:toetari |
Rezx .lltttul curent I

Indicatori de rentabilitate

\-[ Rezutatumrut ]
Rezuitatul net 1
Metoda anglo-saxona

EBITDA  Venituri de exploatare monetare — Cheltuieli de exploatare monetare

EBIT EBITDA — Cheltuieli cu amortizarea si provizioanele
EBT EBIT — Cheltuieli cu dobanzile
RN EBT — Impozit pe profit
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2.2. Capacitatea de autofinantare

- oresursa interna a firmei prin care isi poate asigura dezvoltarea
- tine cont numai de elementele ce implica fluxuri de numerar:
Metoda deductiva

- priveste indicatorul drept nivel potential al resurselor de finantare

CAF = EBE + Alte venituri din exploatare - Alte cheltuieli de exploatare +Venituri
financiare — Cheltuieli financiare - Impozit pe profit
Metoda aditiva

- pune in evidenta elementele contabile negeneratoare de fluxuri monetare

CAF = RN + Cheltuieli cu amortizarile si provizioanele — Venituri din provizioane

Autofinantare = CAF — Dividende — Cota manager — Particip. sal. la profit
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2.3. Pragul de rentabilitate
- nivelul cifrei de afaceri sau al productiei pentru care profitul este nul
- Se poate determina sub forma:
Cifra de afaceri- prag:
CA, = Cheltuieli fixe / (1- v), v = Cheltuieli variabile / CA
Nivelul prag al productiei: Qpg = Cheltuieli fixe / ( p,—cv,),
p, — pret mediu unitar de vanzare, cv, — cheltuiala variabila unitara

- Analiza variabilitatii profitului la modificarea cifrei de afaceri obtinute
Levier operational: masoara variabilitatea RE in raport cu CA
L, = CA,/ (CA,— CA z¢), CA orr — CA pt care rez. expl. este nul
Levier financiar: cuantifica variabilitatea RC in raport cu CA
L= CA,/ (CA, — CA prc) , CA o = (Cheltuieli fixe + Dobanzi) / (1-v)
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Analiza activitétii intreprinderii
e Indicatorii de activitate masoara viteza de intrare si iesire a fluxurilor de

numerar si, implicit, capacitatea firmei de a gestiona eficient capitalul si a
activitatilor sale comerciale.

3.1. Viteza si durata de rotatie prin cifra de afaceri

 Indicatorii au un caracter pur teoretic deoarece pleaca de |la premiza ca
intreaga cifra de afaceri va fi utilizata pentru a transforma elementul
analizat in lichiditati.

e Poate fi calculat pentru orice element bilantier, insa, pentru anumite
elemente, nu exista un puternic continut economic (Disponibilitati
banci si casa, Capital social).

e reprezinta o buna baza pentru realizarea unei analize a firmei 1in
comparatie cu concurentii sau cu sectorul de activitate.
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Nr rotatii = CA / Elem. Bilantier

*Exprima de cate ori elementul din bilant se transforma in lichiditati in cursul
perioadei analizate, de regula un exercitiu financiar. Pentru a fi performanta,
societatea trebuie sa inregistreze niveluri cat mai ridicate ale acestor
indicatori, astfel ca postul bilantier va participa la un numar ridicat de cicluri
de productie in exercitiul financiar.

Durata rotatie = 365 * Elem. bilant / CA

*Trebuie sa inregistreze un nivel cat mai scazut pentru a indica o situatie
pozitiva.

eIn calcul, trebuie sa se tina cont de variabilitatea in timp a posturilor
bilantiere; unele dintre acestea se modifica semnificativ pe parcursul unui
exercitiu financiar, influentand astfel si valoarea indicatorilor.
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*Principalele rate de rotatie calculate:

e et sentcate

Rata de rotatie a activului
total

Rata de rotatie a activelor
imobilizate

Rata de rotatie a stocurilor

Rata de rotatie a clientilor

Rata de rotatie a furnizorilor

eficienta utilizarii activelor detinute sau a resurselor
financiare investite

eficacitatea managementului activelor imobilizate
prin cuantificarea valorii cifrei de afaceri generate

Se recomanda ca durata de rotatie sa fie limitata la
nivelul duratei normale de rotatie a ciclului de
productie

determina eficacitatea colectarii creantelor generate
prin acordarea creditului comercial

perioada medie in care se realizeaza platile fata de
furnizori. O valoare optima satisface corelatiile:

Durata rotatie furnizori > Durata rotatie stocuri

Durata rotatie furnizori > Durata rotatie clienti

=

FINAS

ONSULTING

¥

TAMERS [3E CrAPAERT
SHIMDUSTRIE MEAMT

SCOALA ROMANA

DE AFACERI
FILIALA GALATI

T AMLUSTIE
TELEORMAN



UsaUNEA EUROPEANA UL FOMANIE S

S PROTECTIEI SOCLALE
AMPOSDRU

3.2. Viteza de rotatie
prin elementele cifrei
de afaceri

-Inldturda  un
important al
precedenti:

dezavantaj
indicatorilor

fiecarui element bilantier i
se aloca o parte din cifra de
afaceri, astfel ca se poate
calcula o rata de rotatie
specifica.

OUvE
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Element bilant Componenta specifica din CA

Imobilizari
Stocuri de materii prime

Stocuri productie neterminata

Stocuri produse finite

Creante

Datorii bancare termen lung

Furnizori

Decontari cu bugetul statului

Decontari cu salariatii

Cheltuieli cu amortizarea
Cheltuieli cu materii prime

Cost aferent produse neterminate

Costul de productie

Tncaséri si TVA aferent vanzari pe credit
comercial

Rata de rambursare a datoriilor financiare

Cheltuidli cu furnizorii, pentru
cumpadrarile pe credit

Impozite si taxe (inclusiv impozit pe
profit)

Cheltuieli cu personalul
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Analiza quxurllor de numerar

4.1. Circuitul fluxului de numerar

e Fluxurile de numerar dintr-o companie apar ca urmare a utilizarii
capitalului de lucru in cadrul activitatilor acesteia cu scopul de a-l majora:

- Tn activitatea de exploatare se foloseste numerarul pentru achizitia
materiilor prime, plata salariilor, incasarea contravalorii produselor
vandute.

- Politica de investitii a societatii influenteaza fluxurile de numerar prin
achizitiile si vanzarile de active imobilizate.

- Prin intermediul politicii de finantare se asigura echilibrarea necesarului
de numerar cu resursele atrase.

- Tn cadrul acestora pot aparea disfunctionalitati ce creeaza dezechilibre in
lant ce pot fi rezolvate pe termen lung numai prin eliminarea cauzei
initiale.
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4.2. Situatia fluxurilor de numerar
Metoda directa detaliaza intrarile si iesirile de numerar pe tipuri de activitati.

Activitatea Elemente incluse

Activitatea Incasarile de numerar din vanzarile de bunuri sau din onorarii;
de
exploatare

Platile in numerar catre furnizorii de bunuri si servicii;
Platile in numerar catre si in numele angajatilor;

Activitatea Platile in numerar pentru achizitia de active imobilizate;
de investitii Platile si incasarile in numerar privind instrumentele de capital
propriu;

Avansurile in numerar si imprumuturile efectuate catre alte parti
si incasarile aferente acestora;

Activitatea Venituri in numerar aferente emisiunii de actiuni;

de finantare Venituri in numerar aferente emisiunii de obligatiuni, credite si

alte imprumuturi si rambursarile in numerar aferente acestora;
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Metoda indirecta urmeaza acelasi rationament, insa in cazul activitatii de
exploatare porneste de la forma raportarilor contabile si realizeaza ajustari:

-Elimina efectele contabilitatii de angajamente prin luarea in calcul a variatiei
capitalului de lucru net.

- Elimina elementele nemonetare.

- Elimina elementele de venituri si cheltuieli care nu sunt legate de activitatea
de exploatare.
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Au fost dezvoltate o serie de formule ce pot fi folosite in cazul in care
structura bilantului si a contului de profit si pierdere nu este dezvoltata.

Cash-flow-ul operational
- valoarea fluxurilor de numerar din activitatea de exploatare:
CF,, = RN — Rezultat financiar + Amo - DNFR
Cash-flow-ul din activitatea de investitii
CF,, = (IMO,—Amo) —IMO, + Rez aferent vanzare active imobilizate
Cash-flow-ul din activitatea de finantare
CF;, = DCPR + DDat;,, — Dividende + Rezultat financiar

Tn conditiile Tn care aproximarile realizate nu sunt prea grosiere, reprezints o
metoda rapida de analiza a evolutiei trezoreriei.

CF = DTN = CF,, + CF,, + CDy,
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4.3. Analiza fluxurilor de numerar din perspectiva evaluarii
intreprinderilor

- cash-flow-ul disponibil reprezinta fluxul de numerar ramas la dispozitia
societatii pentru remunerarea actionarilor si creditorilor;

CFD = EBE (1-t) + Dob *t - DInv - DACR
- cash-flow-ul de exploatare si cash-flow-ul de gestiune:

nete

CF_ . = Rezultat exploatare + Amo — Impozit pe profit

expl —
CF__.. = Rezultat net + Dob + Amo

gest

CFD = CF,,, - Dinv - DACR

Un nivel negativ al indicatorului CFD indica atragerea de noi resurse in
companie, situatie normala in perioada de dezvoltare a acesteia, insa este
un semnal de alarma in cazul unei intreprinderi ajunse la maturitate.

nete
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Diagnosticul rentabilitatii si riscului
5.1. Diagnosticul rentabilitatii

- determinarea castigului realizat de capitalurile investite.
Rata de rentabilitate a capitalurilor investite de proprietari
R, = Profit al proprietarilor / Capital investit de proprietari

eLa calculul profitului propretarilor trebuie avut in vedere si nivelul salariului sau a
dobanzilor primite de acestia in calitate de furnizori de capital.

eCapitalul investit de proprietari este egal cu nivelul capitalurilor proprii.

Rata de rentabilitate a capitalurilor investite de creditori

R,..:ap O Creditorilor = Cheltuieli privind dobanzile / Datorii financiare

eDatoriile financiare vor cuprinde, in principal, creditele cu scadenta mai mare de 1 an
contractate de la institutii financiare si creditele de trezorerie contractate de societate
in mod permanent, obtinandu-se o rentabilitate cu caracter general.
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Rata de rentabilitate globala

- rata rentabilitatii capitalurilor atrase de la proprietari si creditori, denumita
si rentabilitatea economica.

R.. = (Profit net + Dobanzi) / (CPR + Datorii financiare)

- poate fi estimata ca medie ponderata a rentabilitatilor obtinute de actionari
si creditori, daca se considera ca investitorii de capital sunt reprezentati
doar de acestia: R..=Rq, * CPR/AE + R, * Dat,, / AE

Analiza efectului de levier

- Determina relatia dintre rentabilitatea financiara, rata medie de dobanda la
creditele contractate de intreprindere si rentabilitatea financiara a
acesteia

R = Rec + (R, - Ry) * Daty, / CPR
Dat;,, / CPR — levier (Rec - Rd) * Datg,, / CPR — efect de levier

—daca efectul de levier este pozitiv, firma va inregistra o R;;, mai mare decat
deci companla reuseste sa atraga resurse la o rata a dobanzii mai mica
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5.2. Diagnosticul riscului

Profitul inregistreaza o evolutie variabila ca urmare a aparitiei riscului
sistematic si a riscului nesistematic.

Analiza riscului unui proiect de investitii presupune urmatoarele etape:

- identificarea surselor riscului: analiza de sensibilitate, metoda scenariilor;
- masurarea riscului: indicatori statistici, arbore de decizie, simularea Hertz
- ajustari in vederea eliminarii riscului.

Analiza de sensibilitate determina procentul de modificare al profitului ca
urmare a modificarii unui factor de risc, cu conditia ca ceilalti factori sa
ramana constanti.

e = (DPN/ PN,) * (DF/F,)
- Nuiain considerare interdependenta dintre anumiti factori.
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Metoda scenariilor

- tine cont atat de variabilitatea mai multor factori de risc, cat si de
interdependenta dintre acestia.

- se poate folosi pentru a obtine estimatii punctuale ale profitului pe baza
nivelului obtinut in cazul fiecarui scenariu si a probabilitatii asociate
acestuia.

PN= 3PN, * x;
Riscul privit ca indicator statistic:

- 0 masura a variabilitatii profitului previzionat;

- Estimarea intervalului de variatie a rezultatelor poate fi realizata prin
calcularea unor indicatori statistici cu conditia ca valorile indicatorilor sa
evolueze conform unei legi normale de distributie:

dispersie: S2=X p, * (PN.— PN )2
Intervalul de variatie probabila va fi egal cu:
* (PN, -2c;PN_ +20), cu o probabilitate de 95%

- =
S
CAMERS AE TOAPAERT
SHIMDUSTRIE MEAMT .

EEEEEEEEE
AAAAAAAAAAAAA

CAMTRA LT CrMTHT



E & <

usaUNEA EURCOPFEANA CuUvERNUL HWA\ £ Faondul SoCuwl Eurcpess Inatrurmeote Strucbor nie O GAMISWUL INTERME DA
Mﬂ STERUL MUSSCIL FAML POSDSU TO07-2013 20072013 AL GHOMAL PENTRU POS DRU
PROTECTS llscx_ululr MEGIUNEA BUCURES T ILF OV

Arborele de decizie:

-se foloseste, in general, pentru a evalua riscul proiectelor de investitii:

-pentru fiecare eveniment avut in vedere se analizeaza deciziile ce pot fi
luate, atribuindu-se o probabilitate de aparitie fiecareia dintre acestea.

-Rezulta valoarea probabila ce se va obtine din proiectul respectiv.
Simularea Hertz si Monte Carlo:

-presupun analiza diversilor factori de risc pentru a cuantifica influenta
acestora asupra rezultatelor societatii.

-se estimeaza distributia de probabilitate pentru fiecare factor in parte si se
simuleaza combinatiile posibile de valori pe care le pot avea

-in modelul Hertz se considera ca distributiile factorilor de risc sunt normale,
iar factorii sunt independenti.

- simularea Monte Carlo are un nivel mai ridicat de complexitate, luand in
calcul o interdependenta a factorilor.
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Gestiunea trezoreriel:

- Capitalul de lucru - Capitalul de lucru sau capitalul circulant este capitalul
pe care antreprenorii il folosesc pentru a genera beneficii, prin
transformarea acestuia din numerar in materii prime, apoi din marfa in
numerar

1. Tipul de activitate si de produs

2. Lungimea ciclului de productie

3. Practica din industrie si cultura locala

4. Gradul de incertitudine din domeniu

- Managementul cash-ului — gestionarea incasarilor si platilor coroborata cu
utilizarea instrumentelor de finantare sau investire pe termen scurt, pentru a
asigura necesarul de lichiditate pentru desfasurarea activitatii firmei

Contract POSDRU/92/3.1/S/63168 “Dezvoltarea competentelor manageriale si antreprenoriale pentru IMM in vederea imbunatatirii eficientei
organizationale si valorificarii oportunitatilor de afaceri”

Proiect cofinantat din Fondul Social European prin Programul Operational Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007-2013
“Investeste in oameni”
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Instrumente de baza folosite in gestiune lichiditatii:

e ordine de plata

* cec-uri

* bilete la odrin

* operatiuni cu numerar
* internet banking

e carduri bancare
 debitare directa
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Gestiunea trezoreriei urmareste optimizarea fluxurilor de active si pasive
astfel incat firma sa isi indeplineasca obligatiile pe termen scurt.

1. Gestiunea activelor circulante, distingand cele trei mari grupe:
- stocurile;

- creantele — client;

- Incasari de trezorerie.

2. Gestiunea surselor de finantare a activelor circulante:
- fondul de rulment;

- creantele — furnizor si avansurile creantelor — client;

- creditele bancare pe termen scurt.

3. Gestiunea plasamentelor pe termen scurt:

- bonuri de tezaur,

- conturi bancare la termen;

-certificate de depozit
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Piata valutara : Piata valutara sau piata forex (eng. Foreign exchange) este o
piata nelocalizata, globala, fara un sediu fizic, care este deschisa 24 de ore pe
zi si aproape 7 zile pe saptamana datorita diferentelor de fus orar.

Centre financiare majore : Tokio, Hong Kong, Londra, Frankfurt si New York.
Perechi valutare : EUR/USD, USD/JPY, USD/GBP si USD/CHF

Variabile macroeconomice :
* rata dobanzii

* rata inflatiei

* rata somajului

e deficitul bugetar

e cresterea economica
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Cotatii valutare directe

Moneda locala vanduta (RON)
Curs cumparare (EUR/RON)

Valuta cumparatia(EUR) =

Instrumente financiare derivate

* Tranzactii forward — stabilirea unui nivel viitor al cursului de schimb in
prezent.

e Optiuni—dreptul de a intra intr-o tranzactie dar nu si obligatia
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