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Rezume: This article shows the importance of cash flow participation in enterprise management. Explain the 
advantages and disadvantages of organizing large cash balance and reduced cash. Presented models that 
can be applied to determine the optimal size of cash balance that is needed now. 
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Orice entitate trebuie privită ca un sistem cibernetic care se bazează pe conexiune inversă, care este un 
sistem deschis faţă de mediul de afaceri şi în care au loc fluxurile reale şi fluxurile financiare. Fluxurile 
financiare care vizează legăturile entităţii cu terţii sunt cunoscute sub denumirea de fluxuri de trezorerie şi se 
referă practic la încasările şi plăţile întreprinderii ce se derulează în mod curent, în legătură cu activitatea 
operaţională a entităţii. 

Pentru ca entitatea să se menţină pe piaţă şi să aibă credibilitate faţă de parteneri trebuie ca aceasta să 
îşi achite la scadenţă toate obligaţiile curente şi să nu înregistreze obligaţii restante. De aceea, unitatea 
economică trebuie să deţină în permanenţă un anumit „stoc de numerar” sau să dispună de alte active uşor 
lichide asemănătoare stocurilor fizice pentru asigurarea continuităţii activităţii entităţii în condiţii de eficienţă 
maximă.  

În ultimii ani Raportul privind Fluxul Mijloacelor Băneşti se consideră unul din principalele rapoarte 
financiare ale fiecărei întreprinderi occidentale. În Republica Moldova acest raport financiar a apărut prima 
dată în anul 1998. Raportul privind fluxul mijloacelor băneşti se întocmeşte şi se prezintă în conformitate cu 
S.N.C 7 „Raportul privind Fluxul Mijloacelor Băneşti” pe tipuri de activităţi.  

Disponibilitatea mijloacelor băneşti ale unei întreprinderi deseori este legată de faptul dacă activitatea 
acesteia este rentabilă sau nu. Astfel, în baza datelor contabilităţii întreprinderea poate avea profit net, care 
este reflectat în Raportul de Profit şi Pierderi, şi totodată poate avea deficit de mijloace băneşti. 

Motivaţia deţinerii, în permanenţă, de către întreprinderi a mijloacelor băneşti se datorează unor cauze 
şi împrejurări, printre care menţionăm:  

 Asigurarea activităţii curente: plata furnizorilor, plata salariilor, plata dividendelor, achitarea 
dobânzilor, achitarea impozitelor etc; 

 Pentru a putea beneficia de avantaje oferite de anumite împrejurări conjucturale favorabile: rabaturi 
acordate de furnizori, achiziţii de bunuri şi servicii la preţuri avantajoase, investiţii profitabile etc; 

 Pentru efectuarea unor plăţi neprevăzute: apariţia unor comenzi de producţie suplimentară; 
 Pentru a avea acces la anumite înlesniri acordate din partea băncilor şi pentru a benefecia de punctaje 

bune în cazul în care întreprinderea doreşte să contracteze credite bancare; 
 Din considerente de precauţie, avînd în vedere  caracterul imprevizibil al intrărilor (încasări) şi 

ieşirilor (plăţilor) de numerar. Întreprinderile stabile din punct de vedere financiar  tind să-şi formeze 
solduri de precauţie sub formă de valori mobiliare foarte lichide şi cu grad mic de risc. 

A gestiona încasările şi plăţile înseamană, în primul rînd, a le optimiza. Optimizarea constă în 
aplicarea anumitor mijloace tehnice pentru a evita risipa de fonduri, în scopul intensificării utilizării 
lichidităţilor întreprinderii şi reducerii la maxim a apelării la credite bancare pe termen scurt. Mijloacele 
tehnice avute în vedere abordează două aspecte: accelerarea încasărilor şi reducerea volumului fondurilor 
neutilizate. 

Mărimea soldului optim de numerar pe care trebuie să-l deţină o întreprindere şi care ar minimiza, pe 
de o parte, pierderile ce apar atunci când întreprinderea se confruntă cu insuficienţă de numerar, pe de altă 
parte, se poate determina prin aplicarea modelelor: Baumol şi Miller-Orr. 

Modelul Baumol a fost elaborat în 1952, şi echilibrează costul de oportunitate reprezentat de valoare 
câştigurilor ce s-ar fi putut obţine dacă numerarul ar fi fost investit în valori mobiliare pe termen scurt cu 
costurile de tranzacţie provenite fie din investiţii de mijloace băneşti în titluri de plasament, fie de vânzarea 
valorilor mobiliare pentru a intra în posesia numerarului necesar pentru operarea afacerii. Determinarea 
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soldului optim de numerar începe cu identificarea costului pe care întreprinderile le suportă, atunci când 
achiziţionează numerarului şi care pot fi legate de obţinerea unui împrumut sau realizarea valorii mobiliare.  

Acest model echilibrează costul de oportunitate care apare ca urmare a deţinerii de numerar cu cost de 
tranzacţie suportate atunci când se achită fondurile. 

Modelul Miller-Orr a fost elaborat în 1966, ipoteza de la care porneşte acest model este că 
întreprinderea face comenzi de numerar atunci când nivelul numerarului este zero. În cadrul modelului se 
pune întrebarea : „ în ce mod întreprinderea trebuie să-şi gestioneze resursele de mijloace băneşti astfel încât 
să fie cunoscute soldurile zilnice de mijloace băneşti „. Adică aprovizionarea o singură dată cu soldul optim 
de cash şi consumarea lui constantă, zi de zi, până la epuizare, reconstruirea imediată a soldului optim 
ş.a.m.d. În realitate, nu se pot prevedea variaţiile zilnice de cash-flow, acestea fiind caracterizate de o 
variabilitate aleatoare măsurabilă prin dispersie. Modelul Miller-Orr are ca ipoteză aceea în care se consideră 
că media variaţiilor  de cash-flow-uri zilnice este zero, iar dispersia lor este pozitivă şi de mărime finită . 

Practic, modelul Miller-Orr îşi propune găsirea limitei superioare a variaţiei soldului de cash şi care 
pentru fructificarea excedentului de lichidităţi. În determinarea acesteia ser porneşte de la o limită inferioară, 
prestabilită a fi zero sau puţin mai sus de zero şi de la depărtarea (ecartul) normală până la limita superioară. 

Testele de validitate a modelului au dat rezultate bune, dar numai pentru încasările şi plăţile 
inpredictibile (vânzări, aprovizionări etc). Sunt plăţi însă cu caracter bine determinat atât în privinţa 
volumului, cât şi a scadenţei: salariile, impozitele etc. Pentru acestea, ca şi pentru încasările certe, 
previziunea se face în afara modelului Miller-Orr. 

Atât existenţa unui sold de numerar mai mare decât cel strict necesar, cât şi lipsa de numerar implică 
atât avantaje, cât şi dezavantaje pentru întreprindere, prezentate în tabelul 1. 

Tabelul 1 
Avantajele şi dezavantajele deţinerii de numerar   

Nivelul soldului 
de numerar  

Avantaje Dezavantaje 

Soldul de 
numerar majorat 

- Apariţia unei comenzi  
suplimentare de producţie ; 
- Acordarea rabaturilor comerciale 
pentru plata imediată a mărfurilor. 

Intreprinderea suportă costuri sub forma 
dobânzilor, care s-ar fi ciştigat,dacă fondurile 
n-ar fi fost blocate în contul curent . 

Sold de numerar 
redus 

Evitarea costului de oportunitate 
legat de blocarea numerarului. 

- Apariţia costurilor de comandă (costuri de 
decizie, de brokeraj, funcţionale); 
- Sporirea cheltuielilor legate de vânzarea 
valorilor mobiliare; 
- Costuri ocazionate de contractarea unui 
împrumut. 

 
 Numerarul este în acelaşi timp un element neproductiv, deţinerea şi neutilizarea lui sunt nerentabile, 
motiv pentru care el trebuie bine gestionat. 

Întreprinderile mari, dinamice preferă să deţină active uşor lichide, rapid negociabile decât numerar în 
casă sau în cont. Totuşi determinarea soldului minim de mijloace băneşti care, pe de o parte, ar asigura 
capacitatea de plată a întreprinderii în cazul apariţiei unor dereglări în regimul încasărilor sau ar face posibilă 
efectuarea unor plăţi neprevăzute (apariţia unor investiţii profitabile), pe de altă parte, reprezintă o practică 
atât în cadrul economiilor dezvoltate, cât şi în a acelor aflate în procesul de tranziţie. 
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