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1. Fluxuri reale şi fluxuri monetare 
 
Obţinerea bunurilor economice presupune posesiunea factorilor de producţie, care trebuie 

combinaţi în modalităţi şi proporţii specifice. Ori, combinarea presupune existenţa în acelaşi loc şi 
în acelaşi timp a tuturor factorilor de producţie implicaţi, în cantităţile şi de calitatea 
corespunzătoare. În acest scop, producătorii, pentru a se putea manifesta în calitate de agenţi 
economici, trebuie să stabilească legături pe multiple planuri cu mediul lor extern (alţi producători, 
comercianţi, instituţii financiar-bancare, instituţii ale statului, etc.) care determină mişcări de bunuri, 
lucrări servicii, pe de o parte, precum şi mişcări de resurse băneşti, pe de altă parte. Întrucât 
mişcările respective au legătură directă sau indirectă, cu, desfăşurarea vieţii economice ele poartă 
numele de fluxuri economice. Trebuie subliniat că la baza formării şi derulării fluxurilor economice 
stau fluxurile informaţionale. Dacă mişcările în cauză se referă la bunuri, lucrări şi servicii acestea 
poartă numele de fluxuri reale. De regulă, fluxurile reale sunt însoţite, în sens contrar, de fluxuri 
monetare. În derularea vieţii economico-sociale au loc însă şi mişcări de resurse băneşti ce au o 
anumită independenţă faţă de fluxurile reale. 

Referitor la fluxuri Gheorghe Manolescu subliniază: "Măsurarea fluxurilor reale este 
realizată pe baza unei evaluări în termeni monetari, însă fluxurile nu se pot naşte decât dintr-o 
acumulare prealabilă de bunuri, servicii sau monedă la fiecare agent economic şi fiecare flux 
modifică volumul bunurilor economice acumulate. Cantitatea de bunuri sau monedă acumulată 
la un moment dat constituie un stoc. Ansamblul stocurilor deţinute de către o întreprindere, la un 
moment dat, constituie capitalul economic al întreprinderii. Un stoc nu are semnificaţie decât la un 
moment dat, în timp ce un flux nu poate fi măsurat decât pe o perioadă dată. Relaţiile intre fluxuri şi 
stocuri constituie fundamentele mecanismelor financiare"'. 

În funcţie de natura lor şi modul cum se derulează în timp, fluxurile monetare pot fi: de 
contrapartidă, decalate, întârziate, multiple şi autonome. 

Fluxurile monetare de contrapartidă se referă la operaţiunea de schimb, ce are loc în acelaşi 
moment, care constă în transformarea unui activ real (fizic) în bani sau, invers. Asemenea fluxuri au 
loc când se achiziţionează bunuri şi/sau servicii cu plata pe loc, în numerar. 

Fluxuri monetare decalate apar în situaţia în care fluxurilor fizice nu le corespund imediat 
fluxuri monetare, într-o asemenea situaţie se produce un dezechilibru între stocul fizic şi 
corespondentul său în bani. În această situaţie ia naştere un activ sau un pasiv financiar concretizat 
într-o creanţă sau o datorie, care se va stinge la o dată ulterioară . 

Fluxurile monetare multiple apar atunci când deţinătorul unei creanţe doreşte să intre în 
posesia valorii ei înainte de scadenţă şi, în care caz, el apelează la un intermediar căruia i-o vinde, 
urmând ca acesta din urmă să procedeze la încasarea efectivă a ei atunci când ea devine scadentă. 
Intermediarul, la rândul său, poate să procedeze şi el la vânzarea creanţei cumpărate 

Fluxurile monetare autonome iau naştere din raporturile firmelor cu instituţiile bancare, 
financiare, de asigurări etc. pe linia acordării şi rambursării creditelor şi a dobânzilor aferente, a 
plăţii primelor de asigurare, a plăţii către stat a unor contribuţii obligatorii precum şi în alte situaţii 
în care nu intervin în mod efectiv fluxuri reale. 

Paul Halpern şi colaboratorii prezintă schematic fluxurile reale şi monetare ale unei firme 
prin diagrama pe care o prezentăm cu ajutorul figurii nr. 1 . 
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Fig. 1. Fluxurile materiale şi monetare din cadrul firmei 
Sursa: Paul Halpern, J. Fred Weston, F. Brigham; Finanţe manageriale, Editura Economică, 1998, pag. 96. 
 

În cadrul figurii prezentate dreptunghiurile reprezintă conturile, de activ sau pasiv în care 
sunt evidenţiate existenţele şi mişcările, iar cercurile reprezintă acţiunile întreprinse de firmă. 
Fiecare dreptunghi poate fi asimilat unui rezervor, liniile ondulate reprezintă suma de activ sau de la 
pasiv existentă în acest "rezervor", la data construirii bilanţului. 

"Diferitele tranzacţii duc la schimbări în aceste conturi, aşa cum adăugarea sau scoaterea de 
ulei dintr-un rezervor duce la modificarea nivelului uleiului din rezervor",4 

Conturile de lichidităţi reprezintă punctul central al diagramei prezentate. Unele acţiuni, 
precum încasarea creanţelor de la clienţi sau obţinerea de împrumuturi bancare, vor duce la 
creşterea soldurilor acestor conturi în timp ce plata datoriilor către furnizori, a impozitelor, 
dobânzilor, dividendelor va determina scăderea soldurilor conturilor respective. 

 
2. Cicluri financiare 
 
Obiectivul fundamental al oricărui agent economic constă în antrenarea capitalului său 

economic în mecanismele pieţei de aşa manieră încât în urma fiecărei relaţii cu piaţa să obţină un 
surplus de capital - surplus care determină creşterea averii proprietarilor capitalului. Cu alte cuvinte, 
interesul întreprinzătorului este de a-şi plasa capitalul economic pe piaţă şi de a-1 recupera într-un 
anumit interval de timp cu un surplus, urmărind în permanenţă ca obiective: scurtarea duratei de 
recuperare, maximizarea surplusului şi diminuarea riscurilor pe care le implică intervenţia sa pe 
piaţă. Ori, antrenarea capitalului economic în mecanismele pieţei determină ca acesta să sufere o 



  

mişcare şi transformare continuă atât în ceea ce priveşte substanţa cât şi în ceea ce priveşte 
dimensiunile sale. Expresiile „mişcare” şi „transformare” a capitalului se impun a fi abordate şi 
înţelese sub cel puţin două aspecte fiecare. Astfel, mişcarea semnifică, pe de o parte, deplasarea în 
teritoriu a resurselor materiale de la vânzători la cumpărători, iar pe de altă parte deplasarea 
bunurilor materiale în  cadrul fazelor procesului tehnologic din fiecare unitate economică. 
Transformarea desemnează procesele continue de schimb – bani → marfă → bani 
(B→M→B’→…..) – pe de o parte, precum şi schimbările pe care le suferă în substanţa lor materiile 
prime şi materiale în cadrul proceselor tehnologice pentru a se obţine produsele, lucrările şi 
serviciile ce dau conţinut obiectului de activitate a firmei,  pe de altă parte. 

În legătură cu mişcarea şi transformarea capitalului economic al unei firme apare conceptul 
de ciclu financiar. 

Prin ciclu financiar înţelegem intervalul de timp necesar desfăşurării ansamblului 
operaţiunilor ce au loc din momentul în care o resursă bănească este antrenată în procesele 
economice ce dau conţinut obiectului de activitate al unei firme şi până    în momentul recuperării 
ei sub forma iniţială de lichiditate. 

În cadrul oricărei unităţi economice apar trei categorii de cicluri financiare principale: 
investiţii - amortizare; de exploatare: al operaţiunilor financiare5. 

Ciclul investiţii - amortizare. Are ca element fundamental plasamentul de capital lichid în 
imobilizări corporale, efectuat de firmă cu scopul de a obţine venituri în cursul mai multor exerciţii 
financiare viitoare. Un asemenea proces investiţional presupune angajarea unui volum mare de 
cheltuieli într-un interval relativ scurt, care se vor recupera, în decursul a mai mulţi ani din 
veniturile ce urmează a se obţine în urma exploatării efective a activului în care a fost concretizată 
investiţia. Deci, un asemenea tip de investiţie îşi pune amprenta pe viitorul firmei - viitor ce se află 
sub imperiul riscului şi al incertitudinii. De aceea decizia de a investi reprezintă un act de mare 
responsabilitate pentru conducerea administrativă a firmei. Investiţia, concretizată, de regulă, în 
mijloace fixe, în timp îşi pierde din caracteristicile tehnico-funcţionale, datorită utilizării sau 
neutilizării, adică suferă un proces de uzură, ceea ce va impune ca necesitate înlocuirea ei cu alta 
nouă, în care scop vor fi necesare noi fonduri băneşti. Resursele băneşti necesare înlocuirii 
capitalului productiv uzat sau depăşit se procură de către unităţile economice prin procedeul numit 
amortizarea imobilizărilor. Amortizarea capitalului imobilizat în active corporale şi necorporale 
este un proces financiar ce constă în recuperarea contravalorii imobilizărilor respective prin 
includerea treptată a unei părţi din valoarea lor în costurile activităţilor economice astfel încât după 
o anumită perioadă să existe fondurile băneşti necesare înlocuiri activului uzat, depăşit sau 
nefuncţional cu altul având cel puţin aceiaşi parametri funcţionali cu cel înlocuit.  

În urma procesului investiţional de această natură, sub aspect financiar se urmăreşte 
realizarea în practică a două obiective: recuperarea integrală şi într-un termen relativ scurt a 
plasamentului făcut sub forma sa iniţială de lichiditate, pe de o parte, şi obţinerea unui surplus 
monetar, în termeni reali, de pe urma acelui plasament, pe de altă parte. 

Ciclul de exploatare se referă la durata ansamblului operaţiunilor care au o legătură 
nemijlocită cu activitatea de obţinere a bunurilor, lucrărilor şi serviciilor, adică desemnează durata 
activităţilor de aprovizionare, producţie şi desfacere precum şi la dimensiunea resurselor băneşti pe 
care le implică fiecare din cele trei categorii de procese economice. Continuitatea activităţii firmei 
impune ca necesitate existenţa în permanenţă, în cadrul fiecăreia din cele trei categorii de procese, a 
unor stocuri materiale aflate într-o continuă mişcare şi transformare, care intră în componenţa 
activelor circulante şi care presupun imobilizarea unor importante resurse băneşti pentru intervale 
variabile de timp. 

Unul din obiectivele financiare ale gestiunii stocurilor materiale, de natura activelor 
circulante, îl reprezintă accelerarea rotaţiei lor, adică scurtarea perioadei cât ele staţionează în 
cadrul fiecăreia din cele trei categorii de procese economice (aprovizionare, producţie, desfacere). 

Ciclul operaţiunilor financiare defineşte durata activităţilor referitoare la obţinerea şi 



  

rambursarea împrumuturilor şi dobânzilor aferente şi gestiunea titlurilor de valoare, precum şi 
dimensionarea financiară a unor asemenea operaţiuni. 

Întrucât fiecare din cele trei categorii de cicluri implică un anumit număr de activităţi şi 
operaţiuni cu caracter omogen şi interdependente a dus la interpretarea lor ca funcţii ale 
întreprinderii. Deci, într-o abordare cu caracter financiar vom vorbi de: funcţia de investiţii – 
amortizare; funcţia de exploatare şi funcţia financiară.  O asemenea optică de abordare are drept 
consecinţă practică imediată construirea bilanţului financiar, după principiul: ACTIV = NEVOI şi 
PASIV = RESURSE, utilizat pe scară largă în activitatea de analiză financiară 6. 
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