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În vederea realizării obiectului său de activitate, întreprinderea îşi constituie o structură patrimonială adecvată, un stoc de capital economic, fix şi circulant, constând din bunuri materiale (şi imateriale), reunite pentru realizarea de alte bunuri şi/sau servicii. Este vorba de un flux real de bunuri şi servicii din economie şi stocat în societatea nou înfiinţată, compensat de un flux financiar în sens invers, din stocul de capitaluri proprii şi/sau împrumutate.

Acest flux real (ca şi cel financiar) nu poate exista decât în urma unei acumulări preala​bile de bunuri, de servicii (sau de bani), aflate în stoc la anumiţi agenţi economici. Constituirea imobilizărilor şi stocurilor la societatea nou înfiinţată va modifica structura imobilizărilor şi stocurilor la agenţii economici furnizori de elemente patrimoniale. În general, are loc un flux real către societatea nouă şi un flux financiar invers, către agenţii furnizori. Aceştia din urmă schimbă imobilizările şi stocurile lor reale (de maşini, utilaje, clădiri, materii prime etc.) pe imo​bilizări şi stocuri financiare (drepturi de participaţie, creanţe, lichidităţi), cedate de societatea nou înfiinţată. Funcţionarea, în continuare, a societăţii va genera, de asemenea, fluxuri compen​satorii reale şi financiare, dar cu preponderenţă pentru activitatea de producţie, pentru ciclul de exploatare.

Ciclul financiar reprezintă totalitatea operaţiilor ce intervin între momentul transformării monedei, a lichidităţilor proprii sau împrumutate, în bunuri şi servicii, până în momentul în care se recuperează moneda alocată. Ciclul financiar cuprinde o succesiune de modificări ale stocurilor reale, datorate unor fluxuri reale (unor procese de producţie şi/sau de comercializare), până la forma de stoc de creanţe – clienţi care poate fi transformată în bani, recuperându-se capitalul financiar, avansat iniţial şi obţinând un surplus monetar.

În funcţie de activele constituite şi de poziţia lor în structura de exploatare a întreprinderii distingem cicluri financiare lungi ale capitalurilor fixe şi cicluri financiare scurte ale capitalurilor circulante. Ciclurile financiare ale imobilizărilor sunt de mărimi diferite, în funcţie de natura acestora, în funcţie de caracterul lor amortizabil sau neamortizabil. La actuala structură a capitalurilor fixe din industria naţională, putem aprecia că durata unui ciclu financiar este în medie de 20-21 de ani şi că reflectă o rotaţie lentă şi o pondere redusă a maşinilor şi utilajelor active în totalul capitalului fix. Ciclul financiar al imobilizărilor se suprapune peste mai multe cicluri financiare ale capitalurilor circulante (cicluri de exploatare) şi prin care se recuperează, de altfel, capitalul financiar avansat în imobilizări (amortizări acumulate).

Investirea în imobilizări se completează cu investirea în active circulante în vederea fructificării acestuia în corelaţie cu munca şi factorii naturali. În ceea ce priveşte sectorul industrial, capitalul poate fi investit în cumpărarea de materii prime, pentru fabricarea şi vinderea de bunuri de piaţă. În sectorul de comerţ, capitalul poate fi investit în cumpărarea de mărfuri „en gross“, în scopul revânzării lor, „en detail“ pe piaţă. În prestările de servicii, capitalul este folosit pentru procurarea de informaţii, pentru întreţinerea echipamentelor de prestări servicii etc. în vederea servirii populaţiei. În toate aceste situaţii, ciclul financiar este deci mai scurt decât în cazul imobilizărilor, dar înregistrează durate mai mici sau mai mari, în funcţie de caracteristicile ciclului de exploatare: comercializarea de bunuri, construcţii civile sau agro-industriale etc. Un ciclu de exploatare începe deci cu aprovizionarea pentru formarea stocurilor şi se închide cu încasarea clienţilor pentru mărfurile vândute sau pentru produsele finite livrate acestora .


                           Necesarul de finanţare a ciclului de exploatare
Ciclul de exploatare se prezintă astfel ca o succesiune de stocuri în diferitele faze ale exploatării, de mărimi fizice diferite şi de valori crescătoare pe unitatea de stoc. Valoarea unei unităţi de stoc este crescătoare, pe măsura înaintării în ciclul de exploatare, la valoarea iniţială adăugându-se cheltuielile de stocare şi cele de prelucrare sau de circulaţie a acesteia până la încasarea clienţilor beneficiari. Or, procurarea, păstrarea, prelucrarea şi circulaţia acestor stocuri generează cheltuieli băneşti, care dau conţinut noţiunii de „nevoi de finanţare a ciclului de exploatare“.

În raport cu caracteristicile ciclului de exploatare, nevoia de finanţare a ciclului de exploatare (NFCE) are impact diferit asupra situaţiei trezoreriei (excedent sau deficit).

Exemple:
(1) Dacă un comerciant obţine din partea furnizorului său un credit comercial (credit-furnizor) de 15 zile, iar mărfurile sale sunt revândute şi încasate în 10 zile, aceasta determină derularea întregii afaceri fără a fi nevoie de un capital iniţial pentru cumpărarea mărfurilor. Comerciantul dispune, pe durata a 15 zile, de o trezorerie gratuită echivalentă cu încasările pe 5 zile, ce poate fi folosită pentru alte scopuri până la data plăţii furnizorului.


Evoluţia trezoreriei în funcţie de scadenţa plăţilor şi încasărilor
(2) Dacă, dimpotrivă, ciclul de producţie al unei construcţii civile este de un an şi creditul comercial, acordat de furnizorul de materiale pentru investiţii, este de 90 de zile, constructorul va avea nevoie de trezorerie timp de 9 luni, până la încasarea contravalorii construcţiei civile. Toate plăţile, pe durata construcţiei (pentru materiale, salarii etc.) se vor face dintr-o trezorerie constituită, în prealabil, din capitalul propriu sau împrumutat de la terţi. Furnizorul de capital poate fi chiar beneficiarul construcţiei prin efectuarea de plăţi parţiale în avans, convenite printr-un contract de credit comercial (credit-cumpărător).

Între aceste două modalităţi extreme de manifestare a ciclului de exploatare se situează o multitudine de situaţii intermediare ale impactului ciclului de exploatare şi ale scadenţei plăţilor şi încasărilor asupra trezoreriei. 

În concluzie, nevoia de finanţare a ciclului de exploatare va creşte odată cu (1) creşterea volumului şi duratei stocurilor, precum şi cu (2) creşterea volumului şi duratei creanţelor asupra clienţilor. Nevoia de finanţare va scădea (chiar până la degajarea unei trezorerii disponibile) odată cu (3) creşterea volumului şi duratei datoriilor şi creditelor primite de la furnizori.

Altfel spus, fragilitatea sau, dimpotrivă, stabilitatea unei întreprinderi depinde de trei factori:

1 - stocurile şi intervalul lor de stocare;

2 - clienţii şi intervalul lor de încasare;

3 - furnizorii şi intervalul lor de plată.

Sinteza acţiunii celor trei factori poate fi surprinsă prin „durata medie de conversie a numerarului“:

  Dur. medie                     Dur. med.                      Dur. med.                  Dur. medie

 de conversie        =         de stocare        +           de încasare         –       de achitare

  a numerarului           (în mat. şi prod.)         a creanţelor-clienţi           a furnizorilor


Evoluţia nevoii de trezorerie, în funcţie de scadenţa plăţilor

şi încasărilor, şi de creditul cumpărător
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