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Rezumat: Aceastd lucrare abordeazd modul de
realizare a echilibrului pe termen scurt al intreprinderii din trei
puncte de vedere, legate de structura trezoreriei, analiza
economico-financiara si managementul financiar.

Am pornit acest demers de la ideea cd intreprinderea,
fiind plasatd intr-un sistem complex de relatii economice si
financiare, trebuie sd faca fatd tuturor obligatiilor banesti.
Pornind de la obiectivul afacerii, de a crea valoare adaugata
pentru actionari, in urma deciziilor economice luate de catre
managementul companiei, putem defini crearea de valoare ca o
balanta favorabila intre numerarul rezultat din afacere si cel
investit in afacere.

Prin problematica abordata am avut drept scop
demonstrarea faptului cd, pe termen scurt, trezoreria joaca un
rol important in desfasurarea si eficientizarea activitatii oricarei
intreprinderi.

Orice decizie de finantare din alte surse decat cele proprii
trebuie luata tinandu-se cont de conditiile existente pe piata, de
capacitatea de a returna fondurile, dar si de previziunile pentru
perioade mai lungi de timp (in cazul imprumuturilor pe termen
mediu si lung) si costul surselor procurate.

Cuvinte cheie: Trezorerie, numerar, echivalente de
numerar, fluxuri de numerar, cash flow, analiza financiara, ana-
liza previzionald, situatii financiare previzionale, manage-
mentul trezoreriei.

Abstract: This paper addresses how to achieve short-term
balance of the undertaking from three points of view related to
the Treasury structure, economic and financial analysis and
financial management.



I started this process from the idea that the company,
being placed in a complex system of economic and financial
relations must meet all financial obligations. Based on the
business objective, to create added value for shareholders,
following economic decisions taken by company management,
we define value creation as a result of favorable balance
between business and the cash invested in the business.

The issues addressed have aimed to demonstrate that,
short-term Treasury plays an important role in the deployment
and improve the efficiency of any enterprise.

Any decision to finance from other sources than their
own should be taking into account current market conditions,
the ability to return funds, and projections for longer periods of
time (for medium and long term loans) and cost of purchased
sources.

Keywords: Treasury, cash, cash equivalents, cash flows,

cash flow, financial analysis, analysis of projected future
financial situation, treasury management.
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INTRODUCERE

Prin continutul acestei lucrari, intitulatd Managementul
trezoreriei intreprinderii — probleme, abordari §i metode,
incercam sa oferim o analizd pertinentd a principalelor aspecte
ce vizeaza trezoreria intreprinderii, ca fundament in efectuarea
tranzactiilor economice, prezentdnd in acelasi timp atat latura
teoreticd a fenomenului analizat, cat si pe cea practica.

Am considerat necesara expunerea si dezvoltarea acestui
subiect, pe cat de complex pe atat de actual, din trei perspec-
tive, astfel: din perspectiva stadiului cunoasterii, a analizei
economico-financiare si nu in ultimul rdnd din perspectiva
managementului trezoreriei.

Plecand de la aceste considerente, obiectivul acestei
lucrari este acela de a realiza o analiza teoretica si practica a
principalelor aspecte legate de conceptul de flux de numerar,
pornind de la structurile si componentele trezoreriei clasificate
si recunoscute 1n contabilitate, continuand cu analiza financiara
si interpretarea fluxurilor de trezorerie, pentru ca in final sa
abordam trezoreria intreprinderii din punctul de vedere al
managementului financiar.

Pornind de la directiile de cercetare propuse, am incercat
sa dezvoltam Intr-o maniera personala complexitatea aspectelor
referitoare la trezoreria intreprinderii, care apar in cuprinsul
acestei lucrari, dupd cum urmeaza:

In primul capitol, intitulat Analiza criticd a stadiului
cunoasterii in domeniul trezoreriei intreprinderii, am prezentat
mai intdi semantica si etimologia cuvantului trezorerie, unde
am cercetat sensurile cuvantului si evolutia in timp, dar si
interpretarea datd de elita universitard, prezentand mai apoi
stadiul actual al cunoasterii in domeniul trezoreriei intreprin-
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derii, pentru ca in final sa abordam structurile $i componentele
trezoreriei clasificate si recunoscute in contabilitate.

In capitolul al doilea, denumit Analiza si interpretarea
fluxurilor de trezorerie, plecand de la obiectivul analizei
financiare ajungem la concluzia cd o analizd economica
adecvata pune accentul pe cash flow-uri, adicd pe lichiditatile
nete generate de confruntarea dintre Incasari si plati.

In ceea ce priveste cash flow-urile degajate de firma ctre
proprietari si creditori, am remarcat si subliniat faptul ca nu
intregul cash flow de gestiune este utilizat pentru remunerarea
acestora ci numai partea ramasa dupa finantarea investitiilor in
imobilizari si a variatiei activelor circulante nete.

Concluziile si propunerile noastre, in privinta cash flow
disponibil pentru remunerarea actionarilor si creditorilor,
considerdm a fi extrem de utile in diagnosticul rentabilitatii,
deoarece contribuie la informarea corectd cu privire la
capacitatea intreprinderii de a produce profit in stransa legatura
cu capacitatea acesteia de a genera cash flow.

In continuare, pornind de la analiza financiard, am
constatat cd politica de dividend poate fi un teren de studiu
extrem de interesant $i am iIncercat sd gdsim raspunsuri la
intrebari precum: “Care este scopul distribuirii dividendelor?”,
“Care este politica optima de dividend?”, Care este impactul
dividendelor asupra valorii firmei. Astfel am constatat ca pe
fondul actualei crize economice, nevoile de lichiditati si de
surse de finantare au devenit prioritati pentru firme, urmand sa
asistam, probabil, la schimbari radicale in privinta politicii de
dividend.

Tot in cadrul acestui capitol ne-am indreptat studiul spre
perspectiva viitoare, respectiv pe previzionarea conditiilor
economice viitoare, sarcind consideratd de maxima importanta
pentru managementul oricirei afaceri. In acest context am
analizat conceptele si tehnicile cheie de previziune a
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performantelor operationale si ale necesarului financiar, care sa
sustind operatiunile viitoare ale unei firme.

Previziunea necesitatilor financiare constituie o0
componentd esentiald in cadrul procesului de planificare a
afacerilor. Pe aceastd baza managementul isi fundamenteaza
pozitia activitdtilor viitoare, in functie de mediul economic,
competitiv si tehnologic prognozat. Intocmirea planurilor de
afaceri presupune structurarea intregii activitati in jurul unor
obiective specifice. Prin aceste planuri se stabilesc strategiile si
actiunile necesare atingerii rezultatelor dorite pe termen scurt,
mediu sau lung, atentia deosebita fiind pusa pe nevoia de a crea
valoare pentru actionari, prin obtinerea unei rentabilitati
superioare costului capitalului investit §i promovarea unor
investitii coerente de crestere pe termen lung.

In ultimul capitol al lucrarii, intitulat Abordari si metode
in managementul financiar al trezoreriei intreprinderii, ne vom
indrepta atentia asupra modului in care sunt orientate, in baza
principiului continuitatii activitatii, intrdrile de numerar si
necesitatile de finantare a operatiunilor curente. Managerii ar
trebui sd Inteleagd si sd cunoascad miscarile specifice ale
numerarului in cadrul sistemului afacerii, determinate de
deciziile zilnice privind activitatile de exploatare, investitii sau
de finantare, precum §i o gama variatd de circumstante externe
care afecteaza activitatea firmei. Astfel de decizii s1 evenimente
pot afecta capacitatea firmei de a-si achita obligatiile, de a
obtine credite de la furnizori, banci sau institutii de credit si de
a mentine un nivel operational in concordantd cu produsele si
serviciile firmei, prin intermediul investitiilor.

Am remarcat faptul cd in cadrul oricarei societiti,
managementul Tncasarilor si platilor este o activitate extrem de
importantd, putem afirma chiar vitald pentru existenta acesteia.
Obiectivul principal al acestei activitati vizeaza dimensionarea
si corelarea operatiilor care genereaza incasari si plati astfel
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incat sa se obtind un echilibru si sd se evite situatiile de
incapacitate de plata sau formarea unui surplus de lichiditati
fara utilizare imediata.

In ultima parte a acestui capitol am realizat un studiu de
caz folosind o baza de date pentru anul 2014, ce cuprinde
informatii din Situatiile financiare ale firmelor analizate, dar si
din alte date informative, pentru un numar de 98 companii.
Firmele au ca obiect de activitate cultivarea cerealelor
(exclusiv orez), plantelor leguminoase si a plantelor
producitoare de seminte oleaginoase - COD CAEN 0011. intre
variabilele Datorii, Stocuri, Casa si conturi la banci i
Creante, cu un numadr suficient de mare de observatii in seriile
de date, am testat existenta unei legaturi. Pentru un prag de
semnificatie de 5%, s-au identificat dependente intre
urmatoarele variabile: Stocuri si Datorii, Stocuri si Casa si
conturi la banci, Creante si Casa si conturi la banci, Creante si
Datorii si Datorii §i Casa si conturi la banci. Pentru toate
variabilele din baza de date s-au calculat statistici descriptive in
SPSS 20.

Datele sunt preluate de pe site-urile Bancii Nationale a
Romaniei si Ministerului Finantelor Publice, iar prelucrarea
datelor se face cu programului informatic SPSS 20.

Metodele de cercetare utilizate sunt diverse in functie de
aspectele, teoretice sau practice, analizate. In acest context s-au
folosit diverse studii promovate de literatura de specialitate,
baze de date care prezintd articole stiintifice, analize de
specialitate publicate in jurnale economice nationale si
internationale, aferente fluxului principal de publicatii. Astfel,
pentru culegerea, inregistrarea si prelucrarea datelor teoretice
s-a Inceput cu studiul bibliografiei si documentatiilor, fapt ce a
permis o abordare complexa a problematicii specifice
activitatilor de trezorerie in scopul culegerii datelor necesare
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studierii fenomenului analizat. De asemenea, au fost tratate
aspecte legate de valorificarea informatiilor contabile in proce-
sul decizional ce au vizat problematica surselor de informatii in
analiza previzionala a fluxurilor de trezorerie si analiza
procesului decizional bazat pe sistemul informational contabil.

Prin continut, ne-am dori ca aceastd lucrare sa constituie
un punct de plecare in special pentru viitoarele analize de
naturd economico-financiara, dar si un ansamblu de linii
directoare ce pot fi utilizate de catre intreprinderi in procesul de
formare a valorii.
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CAPITOLUL 1

ANALIZA CRITICA A STADIULUI
CUNOSTERII IN DOMENIUL TREZORERIEI
INTREPRINDERII

1.1. Trezoreria intreprinderii-semantici si etimologie'

In evul mediu, in tarile romanesti, vistiernicul, era titlul
dat marelui dregitor care avea 1n sarcind administrarea
financiara a tarii §i a vistieriei statului, iar vistieria era institutia
care administra banii publici, tezaurul statului. Mai exact era
locul sau incaperea unde se pastra tezaurul public.

Cuvantul trezorerie deriva din francezul ,, trésorerie” si
exprima in forma literara, oficiu al unui stat unde se pastreaza
si se administreaza tezaurul public.

Din punct de vedere etimologic sensul cuvantului
trezorerie este acela de administrare a tezaurului public.

Exprimarea corectd este 1insd vistieria trezoreriei,
expresie care in limba romand a fost inlocuitd cu un singur
cuvant trezorerie.

La nivel microeconomic, in activitatea firmelor, trezo-
reria este ,,departamentul financiar, care se ocupa cu primirea,
administrarea si plasamentul fondurilor” (Dictionarul expli-
cativ al limbii romdne)’.

Daca facem apel la definitiile date de elita universitara
romaneasca de-a lungul timpului, observam ca trezoreria a fost
delimitata distinct.

' Georgescu F., Trezoreria intreprinderii - necesitdti si oportunitdfi
financiare pe termen scurt, Ed. Tribuna economica, Bucuresti, 2012, pp. 21.
*? Dictionarul explicativ al limbii roméne.
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In viziunea profesorului Ristea Mihai, ,.trezoreria este
activitatea in cadrul careia se cuprind tranzactiile si
evenimentele prin care se gestioneaza instrumentele financiare

eJe, e

e,

si alte valori de trezorerie” (Ristea M., 2004, p. 341).

Din punctul de vedere al profesorilor Feleaga Niculae si
Ionascu Ion, trezoreria este definita din doud perspective:

e din perspectiva omului de afaceri ,trezoreria
reprezinta totalitatea mijloacelor financiare de care dispune o
intreprindere pentru a face fata platilor, reprezentate de:
de incasat, efecte comerciale de primit neajunse la scadenta,
titluri de plasament etc., iar in cazul insuficientei acestor
mijloace financiare exista posibilitatea obtinerii unui credit”;

e din perspectiva analistului financiar ,trezoreria
imediate” (Feleagda N., Ionascu I, 1998, p. 443)°.

Bernard Colasse atrage atentia asupra faptului ca
trezoreria unei unitati economice nu trebuie confundatd cu
reprezintd ceea ce ramane din resursele stabile, dupa ce au fost
finantate imobilizarile si nevoia de finantare a activitatii
curente (Collasse B., 1991, p. 281). Autorul considera
trezoreria ca fiind aptitudinea Intreprinderii de a se finanta din
resurse stabile”.

3 Feleaga N., Ionascu 1., Tratat de contabilitate financiara, Ed. Economica,
Bucuresti, 1998, vol. pp. 443.
* Collasse B., Comptabilité générale, Ed. Economica, Paris, 1991.
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Din punctul nostru de vedere, trezoreria este acea com-
ponenta a intreprinderii care urmareste dimensionarea dispo-
nibilitatilor in functie de nevoile pe termen scurt pe care
trebuie sa le acopere si,concomitent, obtinerea castigului
maxim §i investirea excedentului in plasamente pe termen
scurt.

Analizand punctul de vedere al autorilor citati putem
observa ca nu existd un consens in ceea ce priveste definirea si
elementele componente ale trezoreriei intreprinderii, desi acest
concept este considerat un element determinant in gestiunea
trezoreriei.

Denis Dubois in lucrarea sa “Encyclopédie de gestion”
afirma ca “gestiunea trezoreriei grupeaza ansamblul deci-
ziilor, regulilor si procedurilor care asigura, la costul cel mai
redus, mentinerea echilibrului financiar instantaneu al intre-
prinderii”.

Obiectivul principal al gestiunii trezoreriei 1l constituie
evitarea unei trezorerii negative, asigurarea unui echilibru intre
lichiditatile (disponibilitatile) si exigibilitatile (datoriile) ime-
diate. Acest echilibru depinde de suma lichiditatilor de la
inceputul perioadei, de fluxul de incasari si plati aferent
perioadei, precum si de alte variabile ca: structura capitalului,
dimensiunea activitatii intreprinderii, cultura firmei, obiceiuri
si traditii etc.

Indicatorul obtinut din compararea veniturilor si cheltuie-
lilor angajate de o intreprindere, in cursul unui exercitiu este
rezultatul exercitiului care, atunci cand este pozitiv, reflectd o
crestere de bogéatie, mai concret o crestere a activelor. Existenta
profiturilor nu inseamnd cd societatea dispune de lichiditati,
deoarece momentul angajarii cheltuielii sau venitului nu
coincide cu cel al platii sau incasarii lor. Gestiunea performanta
a intreprinderii presupune atat gestiunea fluxurilor de angajare
(venituri/cheltuieli) cat si gestiunea trezoreriei (a fluxurilor de
incasari si plati).
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Printr-o atentd gestiune a disponibilitatilor, dar si a
instrumentelor de platd si de finantare se realizeaza un alt
obiectiv al trezoreriei §i anume asigurarea rentabilitdtii Intre-
prinderii, prin care se asigurd pe de o parte reducerea
costurilor, iar pe de altd parte se optimizeaza plasarea
excedentelor de trezorerie pe termen scurt.

Actuala crizd economicd, marcatd de lipsa de lichiditati,
dar si de rate de dobanzi foarte mari determina o alta
dimensiune a gestiunii trezoreriei, reprezentatd de gestiunea
riscurilor financiare, ceea ce presupune utilizarea unor
instrumente de asigurare si de speculatie atunci cand pietele
financiare sunt foarte volatile (ratele de schimb si ratele
dobanzii oscileaza foarte mult la intervale mici de timp).

Pornind de la aceste considerente deducem cad cea mai
putin costisitoare politicdi de gestiune a trezoreriei este
»trezoreria zero”, care constd Tn mentinerea cat mai aproape de
zero a soldului de disponibilititi. In practica gestiunea de tip
»trezoreria zero” este dificil de apreciat, deoarece, in
majoritatea cazurilor, fluxurile financiare sunt reglate prin
instrumente financiare a caror data de prezentare la banca nu se
cunoaste cu exactitate.

O gestiune eficientd a trezoreriei presupune deci ca
intreprinderea sa dispund la un anumit moment de suficiente
disponibilititi pentru a face fatd exigibilitatilor imediate. Pentru
acesta este necesard o gestiune previzionala a trezoreriei
intreprinderii in care sa poata fi prevazutd marimea si data
exigibilitatilor si a disponibilitétilor instantaneu.

1.2. Stadiul actual al cunoasterii in domeniul
trezoreriei intreprinderii

Actuala crizd economica extinsd la nivel mondial
demonstreaza importanta unei politici sdnatoase in adminis-
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trarea numerarului. Nenumarate companii, desi profitabile, sunt
in pragul falimentului datorita indatorarii excesive si a lipsei de
lichiditati.

Numerarul are atributii importante in distribuirea de
dividende, finantarea investitiillor pe viitor, plata datoriilor
catre furnizori si a taxelor catre stat iar lipsa acestuia duce
inevitabil la incetarea activitatii.

Pornind de la importanta numerarului in desfasurarea
activitatii unei intreprinderi Consiliul pentru Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IASB) a elaborat o
norma separatd IAS 7 “Situatia fluxurilor de numerar”, al carui
obiectiv este acela de a impune informatii cu privire la istoricul
miscdrilor de numerar si de echivalente de numerar ale unei
intreprinderi, prin intermediul situatiei fluxurilor de numerar.

Conform Ghidului pentru intelegerea si aplicarea Stan-
dardelor Internationale de Contabilitate, Situatia fluxurilor de
numerar,in 1AS 7 numerarul este definit astfel: “numerarul
cuprinde disponibilitatile banesti si depozitele la vedere”. Cu
alte cuvinte, numerarul reprezintd disponibilititile banesti ale
unei societati aflate In casierie sau in conturi bancare, precum
si alte elemente asimilate cum sunt: valorile de incasat,
avansurile de trezorerie si alte valori.

IAS 7 defineste si echivalentele de numerar “sunt
investitii financiare pe termen scurt, extrem de lichide, care
sunt usor convertibile in sume cunoscute de numerar §i care
sunt supuse unui risc nesemnificativ de schimbare a valorii”.

Echivalentele de numerar apar ca o consecintd a
excedentului de numerar, iar gestiunea numerarului presupune
plasarea surplusului de numerar in echivalente de numerar.

Cu alte cuvinte, surplusul de numerar rezultat in urma
desfasurarii unei activitdti va trebui plasat cat mai eficient in
echivalente de numerar.
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