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Capitolul 7
Cash flow

7.1. Ce inseamna cash flow

Cash flow (fluxul de numerar) este diferenta dintre incasdrile si pldtile curente ale unei firme, pe o anumita perioada
de timp.

Cash flow este un termen de origine anglo-saxond, care nu se regaseste In practica financiara clasicd a firmelor ro-
manesti.

Elisi are originea n teoria si practica proiectelor de investitii, fiind ridicat la rang de notiune privilegiata in SUA, unde
contabilitatea este mult mai receptivd fatd de cerintele investitorilor decat fata de cele ale organelor fiscale.

Va recomandam sd tineti seama de cash flow tocmai pentru cd este un instrument deosebit de util in analiza situatiei
financiare.

Cash flow-ul raspunde Intrebdrilor privind solvabilitatea si lichiditatea firmei si este o expresie a deruldrii fluxurilor
comerciale.

Se poate afirma cd starea de solvabilitate si lichiditate a firmei implica rentabilitate, in timp ce nu Intotdeauna renta-
bilitatea implica lichiditate.

Frecvent, in situatii de instabilitate monetard, poate avea loc un fenomen de crestere a gradului de neincasare a veni-
turilor si o blocare a productiei vandabile (stocuri greu vandabile de produse finite).

Este o situatie intalnitd in prezent in cadrul unor firme romanesti, care inregistreaza in bilantul contabil rezultate fa-
vorabile, dar nu si echivalentul lor monetar in conturile bancare.

In practica, cash flow-ul este un tabel, asemandtor unei balante de verificare, si are dublu rol:
® ofera informatii despre ceea ce se va intampla/s-a Intamplat din punctul de vedere al rezultatelor/rulajelor;
@ va ajutd sd planificati activitatea viitoare a firmei.

Marele avantaj al acestui gen de evidentd este flexibilitatea: puteti include in cash flow toate/numai informatiile de
care aveti nevoie.

De obicei, cash flow-ul se construieste pentru perioade de timp relativ mici (lund, trimestru etc.), dar il puteti realiza
si pentru un an.

lata, de exemplu, cum arata tabelul de cash flow care Inregistreazd cheltuielile generate de realizarea unui produs:

—lei-
Cheltuieli Buget planificat | Nov.16 | Dec.16 | lan.17 | Feb.17 | Mar. 17 Total
Rest

Costuri operationale
Consumabile 27.410 585 720 515 2.535 1.214 21.841
Comunicatii 30.000 8.900 1.200 8.500 1.600 7.500 2.300
Total 1 57.410 9.485 1.920 9.015 4135 8.714 24141
Resurse umane
Salarii 144.000 12.184 11.999 | 11.998 11.974 | 12.021 83.824
Cheltuieli sociale 10.080 835 840 840 838 842 5.885
Total 2 154.080 13.019 12.839 | 12.838 12.812 | 12.863 89.709
Total 211.490 22.504 14.759 | 21.853 16.947 | 21577 | 113.850
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7.2. Cum puteti crea un cash flow pe care sa va bazati

Previzionarea cash flow-ului si urmarirea rezultatelor efective ale acestuia sunt doua activitati esentiale aflate in stransa
legatura.

O buna previzionare a cash flow-ului, numita si buget de cash flow, std la baza procesului financiar al unei firme si
este deosebit de importantd pentru supravietuirea acesteia.

Cum altfel va puteti asigura ca aveti resursele financiare necesare pentru a va extinde afacerea sau mdcar pentru a
pldti salariile dacd nu va planificati, cu un grad mai mic sau mai mare de probabilitate, intrdrile si iesirile de lichiditati pe
saptdmani, luni, ani?

Daca este Intocmit corect, bugetul de cash flow va oferi afacerii dvs. controlul financiar necesar pentru a vd ghida ac-
tivitatile si pentru a castiga increderea bancilor.

De asemenea, el va mentine sub control impulsul de a se cheltui sau de a se investi mai mult decat isi poate permite
firma.

Bugetul dvs. de cash flow nu trebuie sa fie complicat pentru a fi eficient.

Puteti folosi un tabel realizat in Excel, puteti cumpdra un program simplu de contabilitate sau puteti chiar sa faceti es-
timarea cu creionul pe hartie.

Ceea ce conteaza cu adevarat este sd aveti o previzionare pe care sd va puteti baza.

De ce aveti nevoie pentru o bund estimare a cash flow-ului

Pentru a vd crea bugetul de cash flow folositi-va de previzionarea lunard a contului de rezultate (profit/pierdere),
precum si de rezultatele contabile ale anului anterior si urmati acesti pasi:

a1 Revedeti conditiile economice actuale.
Analizati felul in care acestea va pot afecta afacerea.

1 Prevedeti vanzdrile pentru perioada bugetatd.
A Prevedeti cheltuielile pentru perioada bugetatd.
1 Preggtiti o previzionare a rezultatului (profit sau pierdere).
[ Verificati inca o data veridicitatea cifrelor.
3 Anticipati Incasdrile pentru perioada bugetata:
o Evidentiati incasarile estimate din facturile emise lunar.
Daca termenul dvs. de Iincasare este de 30 de zile, iar clientii va platesc de obicei in 45 de zile, folositi aceasta in-
formatie ca bazd pentru estimarile dvs. De exemplu, in aceasta situatie, sumele de pe facturile emise in martie vor
fi incasate in mai.
0 Pentru primele luni ale anului mentionati cand trebuie s incasati restantele.
Dacd aveti de primit 20.000 lei pentru care s-au emis facturi in decembrie, addugati cei 20.000 lei ca sume de primit

in a doua lund a bugetului pe anul viitor, respectiv februarie.

0 Identificati orice Incasare la care vd puteti astepta.
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Includeti, intre Incasdri, si sumele provenite din imprumuturi bancare sau compensari, returndri de bani si pldti
in avans ale clientilor.

1 Anticipati pldtile pentru perioada bugetata:

2 Fiti atent la cheltuieli si la distributia lor.
Atentie la cheltuielile din lunile precedente si din luna curentd: identificati momentul in care vor fi efectuate. Iden-
tificati, de asemenea, achizitiile de mijloace fixe sau pldtile Imprumuturilor pe care le veti face in timpul anului.

0 Revedeti soldul conturilor de credite pldtibile la sfarsitul lunii decembrie, pentru a identifica momentul in care
aceste Imprumuturi vor trebui sa fie pldtite.
Adaugati sumele la cash flow, cu titlu de plati.

0 Nu includeti decat platile si incasarile efectiv facute.
Sumele precum amortizarea sau scutirea pentru profitul reinvestit nu implica sume fizice de platd sau de incasat;
ele sunt incluse In declaratiile financiare ale firmei, dar nu trebuie sa figureze in cash flow.

1 Modificati termenii controlabili pentru a asigura cel mai bun flux de cash pozitiv posibil.
Incercati, de exemplu, sa micsorati scadenta unor incasdri, sa mdriti scadenta unor plati etc.

1 Pregdtiti bugetul de cash flow.
Aceasta este previziunea finald a fluxului de numerar.

o Discutati cash flow-ul cu sefii celor mai importante departamente din firma.
Ei sunt cei care trebuie sd vd ajute sa vd atingeti scopurile financiare si previziunile. Analizati impreund perioadele
de cash flow negativ, precum si perioadele neobisnuit de pozitive. In cazul cash flow-ului negativ (iesirile de nu-
merar sunt mai mari decat intrarile), discutati modalitatile de imbunatatire a situatiei.

1 Comparati rezultatele efective cu cele previzionate in fiecare luna.
Analizati orice variatie semnificativa fata de cash flow-ul previzionat.

1 Revedeti periodic (ori de cate ori este nevoie) previziunile si planurile dvs.
Actualizati-va previziunile bugetare initiale in momentul in care aflati informatii importante, de exemplu o vanzare
de proportii pe care nu ati prevazut-o.

SFATUL NOSTRU

Nu va asteptati sd aveti un cash flow perfect , din prima“.
Incercati sa efectuati plati in limita bugetului dvs., In asa fel incat sa va Incadrati in fluxul de cash net (sincronizare
a incasarilor cu platile) din bugetul dvs.

7.3. Cum sa procedati pentru redresarea firmei in perioadele cu cash flow negativ
Pentru acoperirea eventualelor goluri (deficite) de trezorerie, va recomandam sa actionati mai intai pentru:

v micsorarea scadentei unor incasdri previzibile - prin reducerea volumului creditelor comerciale acordate clientilor
sau prin solicitarea incasdrii in avans a unor vanzari;

v amanarea unor plati.
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Totodatd, puteti Incerca amanarea unor cheltuieli (investitii etc.) si realizarea unor venituri exceptionale (prin vanzari
de active disponibile nenecesare, care nu si-au incheiat durata de viatad).

Daca totusi soldul trezoreriei se pastreaza deficitar, il puteti acoperi prin noi credite, care vor duce insa la cresterea
gradului de indatorare a firmei dvs. si la costuri suplimentare.

7.4. Cum sa valorificati perioadele cu cash flow pozitiv

I ceea ce priveste valorificarea soldurilor pozitive ale trezoreriei, este necesar mai intai o analiza a provenientei lor.
Ele se datoreaza fie unor imprumuturi bancare pe care le-ati contractat fdrd sa le dati o intrebuintare imediatd, fie unei
scadente a platilor mai mare decat cea a incasdrilor.

In primul caz, trebuie si va puneti problema alegerii intre costul datoriilor pe termen lung si randamentul plasamen-
telor pe termen scurt, desi in principiu aceste doud operatiuni nu este recomandabil a fi facute impreuna (nu se fac atrageri

de capital pe termen lung pentru investitii pe termen scurt, rata dobanzii in primul caz fiind mai mare decat in cel de-al
doilea).

In al doilea caz, in care, de exemplu, incasarile le faceti la 15 zile si platile la 30 de zile, trebuie mai intai sa analizati
dacd aceastd politicd comerciald nu conduce la indepdrtarea unor clienti sau furnizori nemultumiti de aceste termene.

Dacd politica poate fi mentinutd, trebuie sd gasiti cele mai bune oportunitati de a investi aceste surplusuri monetare
(reinvestire In ciclul productiv, depozite bancare, cumparare de titluri financiare etc.).

7.5. Categorii de cash flow

Puteti Intocmi un cash flow general al firmei, care sd cuprinda toate datele ce va sunt necesare. Puteti realiza cash
flow-ul in orice valutd, in functie de nevoile proprii firmei dvs.

Aceastd libertate de interpretare este cheia unei bune gestiuni financiare.

Cash flow de gestiune

In activitatea economicé, unele din principalele operatiuni sunt cele de gestiune (ocazionate de activitatea curent3):

@ de exploatare — cercetare, productie;

@ financiara - diferente de curs valutar, dobanzi si dividende;

® exceptionald a firmei — amenzi, penalitdti, vanzdri de active neamortizate total.

Totalitatea acestor operatiuni se evidentiazd in contul de profit si pierderi in baza cdruia putem determina rezultatul
financiar - cash flow-ul de gestiune (CF gest.).

Formula de calcul a CF gest. este:

CF gest. = EBIT - Impozit + Amortizari anuale

Unde: EBIT = Profit din exploatare Inainte de dobanzi si impozit (earnings before interests and taxes)
Cash flow-ul de gestiune se mai poate calcula si dupa formula:

CF gest. = Profitul Net + Dobanzi + Amortizari anuale

In ambele cazuri, CF gest. reprezinta sursa autofinantarii, a remunerdrii actionarilor cu dividende si a creditorilor cu
dobanzi.
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Cash flow disponibil

Cash flow-ul disponibil este acea parte din profitul net care se distribuie investitorilor de capital dupa ce s-a platit im-
pozitul pe profit si dupa ce s-a finantat cresterea economica a firmei.

Cash flow-ul disponibil (CFD) exprima sumele de bani pe care investitorii de capital (actionarii si creditorii) le vor
Incasa net de la firma pe toatd perioada previzionata.

Fluxurile de trezorerie rezultate din exploatare, respectiv din activitatea curentd a firmei, vor fi corectate (mdrite sau
micsorate) cu fluxurile privind investitiile noi (altele decat cele de mentinere si finantare din amortizare) si cu cele privind
dezinvestitiile (vanzdrile de active).

Aceste cash flow-uri disponibile au si calificativul de , durabile” (sustainable earnings). Ele vor fi distribuite pentru
remunerarea actionarilor (prin dividende) si a creditorilor (prin dobanzi) numai dupd ce s-a asigurat finantarea cresterii
economice.

Cash flow-ul disponibil are in vedere puterea de sustinere si cresterea economica a firmei.

Valoarea lui este datd de CF gest. din care se scad fluxurile pentru investitii in imobilizdri si stocuri (Al) si creantele
nete de datoriile de exploatare (ACN). La acestea se adauga fluxurile rezultate din vanzarea activelor, care sunt folosite
la finantarea investitiilor, ca si amortizarea.

Fluxurile pentru investitii de capital sunt sumele planificate, conform bugetului stabilit, a se investi in mijloace fixe.
Creantele sunt sumele datorate firmei (sume de primit de catre firmd).
CFD = CF gest. - AI- ACN

Al=1; -1y + Amortizdri - VAV
ACN = CN; (final) - CN) (initial)

Unde: I; = valoarea netd a activelor din bilant la sfarsitul exercitiului financiar
I = valoarea netd a activelor din bilant la inceputul exercitiului financiar
VAV = valoarea contabila a activelor vandute
CN = creantele nete

CN = Activele circulante (inclusiv trezoreria netd) — Datoriile din exploatare
Activele circulante sunt stocurile de materii prime sau materiale necesare in cadrul procesului de productie, creantele
si disponibilitatile banesti.

CFD = CFDA + CFDC

Unde: CFDA = cash flow disponibil pentru actionari
CFDC = cash flow disponibil pentru creditori

CFDA = Profitul net - AKp
AKp =Kp; -Kpy

Unde: Kp = capitaluri proprii
Kp; = capitaluri proprii la sfarsitul exercitiului financiar
Kpy = capitaluri proprii la inceputul exercitiului financiar
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Capitalurile proprii reprezinta capitalul social + amortizarea + rezervele + provizioanele + profitul net nedistribuit.

CFDC = Dobanzi - AD
AD=D;-D,

Unde: D; = datoriile firmei la sfarsitul exercitiului financiar
D, = datoriile firmei la inceputul exercitiului financiar

Marimea cash flow-ului disponibil (CFD) la o firma indatoratd este mai mare intrucat dobanda este deductibila din
impozit.

Dobénda este suportatd partial de catre stat (prin micsorarea impozitului) si partial de cdtre firmd.

Creditorii vor fi insd multumiti, pentru cd ei isi vor primi dobanda intreaga.

Va recomandadm sa aveti in vedere faptul ca CFD este cash flow-ul rezidual dupa acoperirea nevoilor de finantare ale
firmei si mdsoard valoarea reald a capacitdtii productive si de remunerare a investitorilor de capital.

Dacd firma dvs. va remunera investitorii de capital cu mai mult decat CFD, atunci risca sa afecteze capacitatea pro-
ductiva.

In sens invers, daci remunerarea este mai mici decat CFD, atunci pot exista noi oportunitati de finantare a firmei si
deci de dezvoltare.

7.6. 5 semne care va avertizeazd ca aveti probleme cu cash flow-ul

Supravegheati-va fluxul de numerar si fiti atent la aceste avertismente; de cele mai multe ori ele va semnaleaza faptul
cd aveti probleme cu cash flow-ul:

1. lichiditdti scazute (vi se termind capitalul de lucru);

2. investitii peste nivelul programat si peste posibilitatile financiare actuale;
3. datorii excesive pe termen scurt;

4. discount-uri pierdute din cauza platii tarzii;

5. Incasdri intarziate, nejustificate contractual.

Cum sd procedati daca sunteti in crizd de lichiditati?

Crize de numerar sunt oricand posibile. Iar felul in care le depdsiti are un efect considerabil asupra relatiilor firmei
dvs. cu creditorii ei.
lata recomanddrile noastre pentru momentul in care dati vesti proaste bancii, furnizorilor si altor creditori:

® Dezvoltati un plan credibil.

Pentru aceasta s-ar putea sd aveti nevoie de consultantd de specialitate de la un consilier financiar sau de la un conta-
bil.

Incercati si va convingeti creditorii ci este vorba doar de un dezechilibru de scurti duratd. Nu exagerati fiind prea
optimist, dar nu fiti nici prea pesimist.

Tintiti la o estimare realistd si apoi concentrati-vd asupra felului in care veti rezolva problemele. In orice caz, nu pro-
miteti niciodata ceva ce stiti cd nu puteti realiza!

® Telefonati creditorilor pentru a obtine intalniri cu ei si cu consilierii lor.
Programati intalnirile inainte de scadenta platilor; mentionati succint dificultatile dvs., dar fard sa le descrieti.
Nu vd intalniti cu toti creditorii odata, ca sa nu le dati ocazia sa se alieze si sd va ,pund la colt”.
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® Nu programati intalnirea dupa ce vi s-au terminat fondurile.
Pastrati mereu suficiente resurse pentru a putea face o platd mica si a v demonstra astfel buna-credintd.

® Abordati o comportare adecvatd in timpul intalnirii.
Fiti respectuos, increzdtor si ferm. Dacd va ardtati gata sa faceti fatd problemelor, le veti impune respect creditorilor.
Daca va aratati coplesit de probleme, creditorii vor intra in panicd.

@ Fiti atent la panica furnizorilor.

Bineinteles, nu este in interesul dvs. sd-i faceti pe furnizori sa va refuze aproviziondrile. Nu-i mintiti, dar nici nu vd
confesati lor.

Urmariti un echilibru intre problemele curente si sperantele de viitor.
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