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Cercetarile efectuate in acest articol sunt actuale, deoarece fluxul de numerar determind activitatea viabild a entitafii.
In acest articol autorii cerceteazi modalitatea de stabilire a echilibrului financiar in baza coreldrii fluxurilor reale cu cele
financiare ca rezultat al miscarii capitalului. Este cercetat conceptul de flux de numerar, deoarece numerarul este cel mai
lichid activ al entitatii, asigurdndu-i activitate in permanentd. Este analizata situatia financiard a entitatii in baza unui sistem
de indicatori financiari, care stau la baza deciziilor optime ale managerului financiar. Tema cercetatd este actuald si necesard
pentru orice entitate, asigurandu-i un mecanism viabil de functionare profitabila.
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The research made in this article is topical because the cash flow determines the viable activity of the entity. In
this article, the authors investigate how to establish a financial balance based on the correlation between real and
financial flows as a result of capital movements. The concept of cash flow is investigated, since cash is the most liquid
asset of the entity, ensuring its activity continuously. The financial situation of the entity is analyzed on the basis of a
system of financial indicators that underpin the financial manager's optimal decisions. The research topic is actual and
necessary for any entity, ensuring a viable mechanism for profitable operation.
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Fluxul de numerar reprezinta sdngele care iriga sistemul
economic si etalonul de mdasurare a valorii
(P.A. Samuelson)

Introducere. Banii sunt cea mai mare descoperire a umanitatii, venind dupa descoperirea alfabetului.
Ingeniozitatea umana sta la baza aparitiei banilor. Astfel banii au fost cel mai important factor pentru dezvoltarea relatiilor
economice dinte oameni, state si continente.

Pe drept cuvant, banii sunt considerati sdngele care iriga economia, tot atat de important este si fluxul de numerar
pentru activitatea economic a entitatii. Numerarul apare ca rezultat al numeroaselor mutatii determinate de factori
endogeni si exogeni ai circulatiei bunurilor si serviciilor, iar banii fiind instrumental de legatura in procesul acestor relatii
complicate de schimb.

Fara existenta relatiilor economice dintre entitati si chiar in interiorul fiecareia, este imposibil aparitia fluxului de numerar.

in literatura de specialitate, exista diferite opinii cu privire la notiunea de numerar. Astfel, se considerd ca
numerarul reprezintd, alaturi de capital si specializare, cel de-al treilea aspect major al vietii economice moderne. Fluxul
de numerar reprezinta sangele care iriga sistemul economic si etalonul de masurare a valorii [6].
asociati cu termenul de cash-flow. Daca punem semnul egalitdtii intre notiunea de cash-flow si flux de numerar, apoi
fluxul de numerar reprezintd diferenta dintre intrarile (incasdrile) i iesirile (plitile) efectuate de o entitate intr-0
perioada de timp (Zi, lund, trimestru, semestru, an).

Fluxurile de numerar pot proveni din diverse activitati ale entitatii, $i anume:

» Activitati operationale;

» Activitati investitionale;

» Activitati financiare.

Activitatea de baza a unei entitati producatoare este activitatea operationald. Fluxul de numerar provenit din
activitatea operationala este format din vanzari curente de produse si servicii catre clienti, la fel si din recuperarea
contravalorii vanzarilor anterioare in baza creditelor comerciale, precum si fluxurile de plati catre furnizorii de marfa,
materiale §i servicii, plati cu salariile, plati legate de obligatiile fiscale fata de buget.

Continutul trezoreriei poate fi analizat din doua puncte de vedere si anume:

1. Organizatoric, ca reprezentand un departament al directiei financiare, céreia i revin sarcini si atributii, are
personal de specialitate si functioneaza dupa reguli bine stabilite;

2. Structural, in functie de elementele patrimoniale, componente ale acesteia. Din acest punct de vedere,

Obiectivul principal al trezoreriei entitatii este optimizarea permanentd a raportului dintre incasarile si platile
banesti, adica asigurarea echilibrului financiar la entitate, astfel incat aceasta sa-si poata realiza, in conditii rationale si
eficiente, obiectivul sau de activitate.

Constructia bugetului de trezorerie capata, in final, urmatoarea forma prezentata in tabelul de mai jos.
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Tabelul 1. Previziunea incasirilor si plitilor
FAZE SIMBOL OPERATII
A Soldul de numerar la inceputul perioadei de gestiune
(+) Incasiri din activitatea operationala:
B o Incasiri din vinzari;
o Alte incasdri.
(-) Pliti pentru activitatea operationala:
o Plati pentru stocuri si servicii procurate;
Plati catre angajati si organe de asigurare sociala si medicala;
Dobinzi platite;
Plata impozitului pe venit;
Alte plati
Fluxul net de numerar din activitatea operationala
D=B-C
Incasiiri din activitatea de investitii
o fincasari din vinzarea activelor imobilizate;
e Dobinzi incasate;
e Dividende incasate;
e Alte incasari.
Pliti pentru activitatea investitionala
F o Plati aferente intrarilor de active imobilizate
o Alte plati.
Fluxul net de numerar din activitatea de investitii
G=E-F
Incasiri din activitatea financiari:
e incasari sub formi de credite si imprumuturi;
e incasari din operatiuni de capital;
o Alte Incasari.
Pliti pentru activitatea financiara
e Plati aferente rambursarii creditelor i imprumuturilor;
e Dividende plitite;
o Alte plati.
Fluxul net de numerar din activitatea financiara
J=H-1I
Fluxul net din activitatea economico-financiara
K=D +G+J

1. Previziunea incasarilor si
platilor

Incasiri exceptionale
Diferente de curs valutar favorabile (nefavorabile)
Fluxul net de numerar total

M=K+ ()L
N Diferente de curs valutar favorabile (nefavorabile)
2. Determinarea soldului Sold de numerar la sfarsitul perioadei de gestiune
mijloacelor banesti la sfarsitul (0] O= A+ (-) M+ (-)
perioadei de gestiune
Sursa: Elaborat in baza SNC ,, Prezentarea situatiilor financiare”.

Dupa efectuarea operatiunii de previziune a incasarilor si plitilor, se procedeaza la compararea celor doua categorii
de fluxuri. In consecint, se constati fie deficit, fie excedent de trezorerie. Excedentul de trezorerie reprezinta surplusul
de numerar care rezultd din compararea incasarilor cu platile. Situatia in care platile prevazute sa aiba loc intr-o anumita
perioada sunt mai mare decét incasarile proiectate pentru perioada respectiva, la intreprindere se Inregistreaza deficit de
trezorerie, care pericicliteaza starea de echilibru financiar al acesteia.

Este foarte important ca diferenta dintre incasari si plati sa fie pozitiva si suficient de mare, astfel incat sa acopere
diferentele care apar 1n activitatile operationale, financiare si de investitii.

In legatura cu aceasta mentionam, ci fiecare entitate comerciald trebuie si-si elaboreze bugetul de incasari si plati
pentru a-si mentine echilibrul financiar.

Soldul bugetar poate fi pozitiv, aceasta e o stare buna financiara a entitatii. Un sold bugetar negativ demonstreaza
stare de deficit de resurse financiare, care trebuie urgent rezolvata de entitate. Un sold bugetar egal cu zero demonstreaza
o stare de echilibru financiar la entitate, adica incasarile sunt egale cu platile.

Dar e de mentionat, ca numerarul entitatii este in permanenta miscare si foarte rar se poate intdmpla ca intrarile sa
sincronizeze cu iesirile (platile), adica sa fie o egalitate intre ele. Aceasta situatie poate fi pe termen scurt.

De aceea, este necesar ca in permanenta sa se efectueze analiza fluxului de numerar si in baza acestor analize,
entitatea sa elaboreze o strategie financiara durabila, pe termen medii si lung.

Analiza fluxului de numerar. O componentd importanta a analizei situatiei financiar-patrimoniale, o constituie
cercetarea fluxului de disponibilitate intrucat, n practica economica, se considerd cd orice activitate trebuie sa "degaje
bani" (sa genereze venit), sa rezulte un surplus de capital fatd de cel investit in afaceri.
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O entitate comerciala poate sa fie rentabila, sa realizeze profit, dar sa nu fie solvabild, din cauza lipsei de lichiditati
ca urmare a decalajului dintre incasarile si platile pe care le face in cadrul ciclului financiare.

Vom incerca sa definim ciclul financiar, care reprezinta o succesiune de fenomene financiare, care se realizeaza
in evolutia unui proces de migcare a banilor, revenind la pozitia initiald, dar cu o valoare crescuta.

Drept exemplu clasic ne poate servi formula lui Karl Marx [10] de transformare a banilor in capital:

MP
B-M<: ..P.. M- B!
FM

Ciclul financiar de miscare a banilor, trecdnd prin anumite faze coerente si imbracand anumite forme, revin la
forma initiala de bani, dar avand o valoare mai mare, adicd generand profit.

In ultimii 30 de ani, in tarile dezvoltate din Occident se considera, ca situatia fluxurilor de numerar este una din
principalele situatii financiare ale fiecdrei entitati. in Republica Moldova in anul 1998, a fost implementat Raportul
privind fluxul mijloacelor banesti, odata cu reformele sistemului bugetar si de contabilitate. La moment situatia fluxurilor
de numerar se intocmeste si se prezinti in conformitate cu S.N.C Prezentarea situatiilor financiare, pe tipuri de
activitdti.

Motivatia detinerii, in permanentd, de catre entitati a numerarului, se datoreaza unor cauze si imprejurari, printre
care mentionam:

v’ Asigurarea activitdtii curente: plata furnizorilor, plata salariilor, plata dividendelor, achitarea dobanzilor,
achitarea impozitelor etc;

v’ Pentru a putea beneficia de avantaje oferite de anumite imprejurari conjuncturale favorabile: rabaturi acordate
de furnizori, achizitii de bunuri si servicii la preturi avantajoase, investitii profitabile etc;

v’ Pentru efectuarea unor plati neprevézute: aparitia unor comenzi suplimentare;

v’ Pentru a avea acces la anumite inlesniri acordate din partea bancilor si pentru a beneficia de punctaje bune in
cazul in care entitate doreste sa contracteze credite bancare;

v Din considerente de precautie, avand in vedere caracterul imprevizibil al intrarilor (incasari) si iesirilor
(platilor) de numerar. Intreprinderile stabile din punct de vedere financiar tind si-si formeze solduri de precautie sub
forma de valori mobiliare foarte lichide si cu grad mic de risc;

Entitatile mari, dinamice prefera sa detina active usor lichide, rapid negociabile decat numerar in casa sau in cont. Totusi
determinarea soldului minim de numerar care, pe de o parte, ar asigura capacitatea de plata a entitatilor in cazul aparitiei unor
dereglari in regimul incasarilor sau ar face posibila efectuarea unor plati neprevazute (aparitia unor investitii profitabile), pe de
alta parte, reprezinta o practica atat in cadrul economiilor dezvoltate, cét si in a acelor aflate in procesul de tranzitie.

Marimea soldului optim de numerar pe care trebuie sa-1 detind o intreprindere si care ar minimiza, pe de o parte,
pierderile ce apar atunci cand intreprinderea se confrunta cu insuficientd de numerar, pe de alta parte, se poate determina
prin aplicarea modelelor: Baumol si Miller-Orr.

Modelul Baumol* a fost elaborat in 1952, si echilibreazi costul de oportunitate reprezentat de valoarea castigurilor
ce s-ar fi putut obtine dacd numerarul ar fi fost investit in valori mobiliare pe termen scurt cu costurile de tranzactie
provenite fie din investitii de numerar in titluri de plasament, fie de vanzarea valorilor mobiliare pentru a intra in posesia
numerarului necesar pentru operarea afacerii. Determinarea soldului optim de numerar incepe cu identificarea costului pe
care Intreprinderile le suportd, atunci cand achizitioneazd numerarului si care pot fi legate de obtinerea unui imprumut
sau realizarea valorii mobiliare.

Acest model echilibreaza costul de oportunitate care apare ca urmare a detinerii de numerar cu costul de tranzactie
suportate atunci cand se achita fondurile.

Modelul Miller-Orr? a fost elaborat in 1966, ipoteza de la care porneste acest model este ci intreprinderea face
comenzi de numerar atunci cand nivelul numerarului este zero. In cadrul modelului se pune intrebarea: ,, in ce mod
intreprinderea trebuie sd-si gestioneze resursele de numerar astfel incat sd fie cunoscute soldurile zilnice de numerar
,,Adica aprovizionarea o singurd data cu soldul optim de cash si consumarea lui constanta, zi de zi, pana la epuizare,
reconstruirea imediatd a soldului optim s.a.m.d. In realitate, nu se pot prevedea variatiile zilnice de cash-flow, acestea
fiind caracterizate de o variabilitate aleatoare masurabila prin dispersie. Modelul Miller-Orr are ca ipoteza aceea in care
se considera cd media variatiilor de cash-flow-uri zilnice este zero, iar dispersia lor este pozitiva si de marime finita .

Practic, modelul Miller-Orr isi propune gésirea limitei superioare a variatiei soldului de cash si care pentru
fructificarea excedentului de lichiditati. In determinarea acesteia se porneste de la o limita inferioard, prestabilita a fi zero
sau putin mai sus de zero si de la departarea normala pana la limita superioara.

Testele de validitate a modelului au dat rezultate bune, dar numai pentru incasarile si platile inpredictibile (vanzari,
aproviziondri etc). Sunt plati insd cu caracter bine determinat atit in privinta volumului, cét si a scadentei: salariile,
impozitele etc. Pentru acestea, ca si pentru incasarile certe, previziunea se face in afara modelului Miller-Orr.

Analiza situatiei patrimoniale si financiare urmareste scopul de a face informatia clara si inteleasd de catre toate
categoriile de utilizatori interesati.

Prin intermediul analizei financiare, se stabilesc punctele forte si punctele vulnerabile ale gestiunii financiare,

1 Baumol, William J.; Tobin, James (1989). "The Optimal Cash Balance Proposition: Maurice Allais' Priority". Journal of Economic
Literature. 27 (3): 1160-1162. JSTOR 2726778
2 M.H. Miller and D. Orr, ‘A model of the demand for money by firms’, Quarterly Journal of Economics (August 1966)
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avand la baza anumite norme si criterii, se da o explicare a cauzelor obtinerii unor rezultate nesatisfacatoare si se propun
masuri pentru imbunatatirea lor.

Tabelul 2. Analiza structurald a Fluxului de numerar in dependenta de incasari si plati

ABATEREA

Fluxurile numerarului — Cota Suma — Cota — Cota 2015/201A£:ota Suzntw)allﬁlzog)ota

Suma, lei % lei ! % Suma, lei % Suma, lei % lei ! %

Sold la inceputul perioadei 38800 X 54122 X 72509 X X X X X
Tncasari banesti 6575504 | 100 | 7676214 | 100 | 8312176 | 100 | 1100710 | X | 635962 | X
1 Incasari banegti din vinzari 5741782 | 87,32 | 7060599 | 91,98 | 7502959 | 91,35 | 1318817 | 4,66 | 532360 | -0,63
2. Alte incasari operationale 7499 0,11 107227 1,40 18223 0,22 99728 | 1,28 | -8900 | -1,18
4. Incasari sub forma de credite | 721077 | 10,07 | 508260 | 662 | 712990 858 | 212808 | 4,34 | 204721 | 1,96
Séﬂ;‘ire”m favorabile de curs 10546 0,16 119 0,00 11996 | -0,15 | -10427 | 0,16 | -12115 | -0,15
6. Incasari din emisiun de 94600 | 144 0 0 0 0 94600 | -1.44 | 0 0
actuni proprii
Plati banesti 6560182 | 100 | 7682890 | 100 | 8256091 | 100 | 1122708 | X | 582201 | X
1. Pl banegti furnizorilor 5442357 | 82,96 | 6822613 | 88,80 | 6928447 | 83,92 | 1380256 | 584 | 105834 | -4.98
2. Plati banesti salariatilor 97266 1,48 81516 1,06 142923 1,73 15750 | -042 | 61407 | 0,67
3. Plati bénesti privind creditele | 35795 | 1426 | 710287 | 9,25 | 837351 | 1014 | -225505 | -502 | 127064 | 089
S1 Imprumuturi
5. Alte plati operationale 52857 0,81 40438 0,53 324485 3,93 -12419 -0,28 | 284047 3,4
6. Plata dobanzilor 31910 0,49 28036 0,36 22885 0,28 3874 | -0,12 | -5151 | -0,08
Sold la sfarsitul perioadei 54122 X 47446 X 122772 X 6676 X | 75326 | X

Sursa: Calcule efectuate in baza Situatiei fluxului de numerar la intreprinderea analizatd.

Analizand incasarile si platile din tabel de mai sus se poate concluziona, ca ponderea principala in totalul
incasarilor o ocupi incasarile din vanzari, iar ponderea platilor — platile furnizorilor. In dinamici se poate observa tendinta
de crestere a incasarilor banesti. Atat existenta unui sold de numerar mai mare decat cel strict necesar, cat si lipsa de
numerar implica atat avantaje, cat si dezavantaje pentru entitate.

Soldul de numerar sporit poate duce la aparitia unei comenzi suplimentare de productie; acordarea rabaturilor
comerciale pentru plata imediata a marfurilor, totodata soldul de numerar sporit poate duce la suportarea costurilor sub
forma dobanzilor, care s-ar fi castigat, daca fondurile n-ar fi fost blocate in contul curent.

Soldul de numerar mic poate duce la evitarea costului de oportunitate legat de blocarea numerarului si totodata la
aparitia costurilor de comanda (costuri de decizie, de brokeraj, functionale); sporirea cheltuielilor legate de vanzarea
valorilor mobiliare; costuri ocazionate de contractarea unui Imprumut.

Dezvoltarea intreprinderii este legatd de asigurarea echilibrului financiar, care reprezinta o parte constitutiva a
echilibrului economic exprimat valoric. Echilibrul financiar exprima egalitatea si corelatiile dintre necesarul de resurse

Un instrument de masurare a echilibrului financiar este fondul de rulment. Determinarea unui fond de rulment
minim necesar este o decizie fundamentala de politicd financiara, intrucat defineste conditiile de echilibru global si, in
consecinta, gradul de autonomie al intreprinderii.

Fondul de rulment reprezintd diferenta dintre capitalul permanent si activele imobilizate. Cu cat fondul de
rulment este mai mare, cu atat creste gradul de lichiditate financiara, de aceea el este un indicator sintetic de analiza a
lichiditatii, exprimand o finantare minima.

Tabelul 3. Analiza echilibrului financiar (lei)

Abaterea (+,-)
INDICATORI 2014 2015 2016 2015/2014 2016/2014 2016/2015
Fond de rulment Net (FRN) 496980 254081 283456 -242899 -213524 29375
Fond de rulment Propriu (FRP) 233902 233717 257962 -185 24060 24245
Fond de Rulment Strain (FRS) 263078 20364 25494 -242714 -237584 5130
Fond de Rulment Brut (FRB) 787789 614487 435648 -173302 -352141 -178839

Sursa: Calcule efectuate in baza Bilanfului contabil al intreprinderii analizate pe perioadele 2014-2016.

Referitor la FRP, el este pozitiv in toate 3 perioade, ceea ce ne arata ca, intreprinderea dispune de autonomie in
privinta finantarii investitiilor in active circulante, adica capitalul propriu acopera complet activele circulante.

FRS are o valoare pozitiva in toate perioadele, ceea ce arata ca intreprinderea iese din perioada de stabilitate
financiara, manifestand tendintd de crestere. In continuare se vor analiza indicatorii de lichiditate ai acestei intreprinderi.

Prin lichiditate se intelege capacitatea intreprinderii de a transforma activele sale in bani, iar gradul de lichiditate
caracterizeaza capacitatea de plata a intreprinderii. Gradul in care Intreprinderea poate face fata datoriilor pe termen scurt
se numeste solvabilitate, care se masoara prin intermediul ratelor de lichiditate.

Rata lichiditatii imediate
Rata lichiditatii imediate permite sa facem judecati asupra capacitatii de rambursare instantanee a debitorilor,
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Li =Numerar / Datorii curente

In literatura de specialitate se apreciazi ca o valoare de 0,2 — 0,3 ar exprima rationalitatea unei intreprinderi bine
administrate din punct de vedere financiar. Se observa ca acest indicator In ambii ani de gestiune nu se Incadreaza in
nivelul stabilit mai sus, dar imbucurator este faptul ca intreprinderea detine creante ce pot fi usor transformate in mijloace
banesti in concordanta cu termenele de plata a obligatiunilor.

Rata lichiditatii relative

Rata lichiditatii relative pune in evidentd capacitatea intreprinderii de a-si achita datoriile devenite scadente fara

a fi obligata sa-si vinda stocurile.
Lr = Numerar+Creante/Datorii curente

Nivelul acestui indicator trebuie sa fie inferior lui 1, dar aprecierea realistd impune si o atentd analiza a valorii
realizabile pe termen scurt, intrucat la formarea lor contribuie, in mod substantial, politica de credit comercial promovata
de intreprindere, precum si starea financiara a clientilor sai. Incurajatoare sunt rezultatele obtinute la acest indicator in
perioadele de gestiune 2014 si 2015.

Rata lichiditatii curente
patrimoniale curente In mijloace banesti pentru a efectua platile exigibile.
Lr = Active circulantee / Datorii curente

Indicatorul pune in evidentd importanta si calitatea bunurilor detinute de intreprindere la un moment dat, la care
ea poate face apel atunci cind este nevoitd sa achite, la scadentd, datoriile contractate pe termen scurt. Nivelul acestui
indicator trebuie sa fie mai mare decit unu. Practica mondiald apreciaza ca valoarea minima a acestui indicator trebuie s
fie 1, iar valorile cuprinse intre 1,2 — 1,8 indica o situatie financiara favorabila, care insufla incredere creditorilor.

Tabelul 4. Prezentarea indicatorilor de lichiditate

. . Abaterea
Indicatorii 2014 2015 2016 5015/2014 2016/2014 5016/2015 Norma
Rata lichiditatii imediate 0,13 0,15 0,31 0,02 0,18 0,16 0,2-0,3
Rata lichiditatii relative 2,71 1,70 2,85 -1,00 0,14 1,14 <1
Rata lichiditatii curente 2,71 1,70 2,86 -1,00 0,15 1,16 1,2-1,8

Sursa: Calcule efectuate in baza Bilantului contabil al intreprinderii analizate pe perioadele 20014-2016.

in cazul intreprinderii analizate, lichiditatea relativa este mai mare decit limita admisibila. Pentru evitarea aparitiei
situatiilor nedorite, este necesar ca intreprinderea sa dispund de un nivel optim de mijloace banesti, care sd permita evitarea
blocajului in circuitul financiar, insolvabilitatii, falimentului. Practica mondiala a demonstrat ca existenta la intreprindere
a numerarului in proportie de 1-1,5% din totalul activului este suficientd pentru asigurarea efectuata platilor imediate.

Concluzii si recomandari

1. Fluxul de numerar reprezinta diferenta dintre intrarile (Incasarile) si iesirile (platile) efectuate de o entitate intr-
o perioada de timp (zi, luna, trimestru, semestru, an).

2. Obiectivul principal al trezoreriei entitatii este optimizarea permanentd a raportului dintre incasarile si platile
banesti, adica asigurarea echilibrului financiar la entitate, astfel incat aceasta sa-si poata realiza, in conditii rationale si
eficiente, obiectivul strategic al dezvoltarii economice.

3. Obtinerea echilibrului financiar de citre intreprindere este un scop fundamental, dar pentru realizarea lui
intreprinderea trebuie sé aiba o pozitie ferma pe piata, iar clientii trebuie alesi in baza anumitor criterii: responsabilitate,
onestitate si durabilitate in relatii interentitati etc.

4. in cazul obtinerii de numerar peste normele admisibile, managerul finansist trebuie imediat si investeasca
aceste mijloace, evitdnd inghetarea capitalului. Capitalul trebuie sa fie mereu in miscare, generand venit.
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