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The need for financing for entire economy is determined taking into account the deficit of
resources generated by the activity of private companies or individuals people from that country. In
order to determine this need, it must be determined inputs and outputs of financing recourses in
that economy.

In this sense, we prupose to study and to identify techniques of long-term financing at the
international level that can be applied and adapted to national financing system. Trying to obtain
the desired results, in this article are studied: financing by international credit, financing by leasing,
financing techniques by eurocredits, financing by international irredeemable credits (PHARE). A
special attention is given to the international credit market, which increased to the first place as
financing alternative at the global level by bond.

Cuvinte — cheie: tehnica de finantere, finantare la termen, eurocredit, credit, obligatiune,
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Realizarea de profit si cresterea afacerii reprezintd un deziderat pentru oricare entitate
economica. In cadrul economiei de piata, dar mai ales in cadrul unei economii in tranzitie, cum
este cazul economiei Republicii Moldova, cresterea afacerilor necesita finantari pentru
modernizarea tehnicilor si tehnologiilor utilizate in activitate, finantari care pot fi sustinute din
sursele proprii ale intreprinderilor, sau Tn cele mai multe cazuri din surse externe, imprumutate sau
oferite sub forma de granturi si/sau finantari la costuri reduse, de catre organisme guvernamentale
sau diferite alte organizatii financiare nationale si internationale [5].

Globalizarea pietelor financiare insofita inevitabil de o dezvoltare fara precedent a
mecanismelor de functionare a acestora accentueaza rolul finantarii in derularea cu succes a
afacerilor internationale. Devenind un subiect din ce in ce mai incitant si mai complex pentru
specialisti, finantarea internationala se constituie ca un domeniu perfect integrat in substanta
tranzactiilor economice internationale. Alegerea tehnicilor de finantare sau a instrumentelor
sintetice oferite de piata financiara internationala presupune in primul rand o buna cunoastere a
acestora de catre cei implicati direct - companii private sau institutii financiare publice sau private.
Un factor important in acest proces de alegere il constituie riscul pe care trebuie sa si-l asume
deopotriva cel care se finanteaza cit si finantatorii. Riscul, apropiat mai degraba de incertitudine in
cazul tranzactiilor internationale, se dovedeste a fi o categorie economica greu de evaluat si de
gestionat. Direct legata de riscurile asumate si de complexitatea mare a tuturor schemelor de
finantare internationala este si problema costurilor. Practic, costul si riscul sunt doua criterii
fundamentale pe care se bazeaza intreg aparatul decizional in activitatea economica.

Internationalizarea economiei este o trasatura definitorie a lumii contemporane. Practica
internationald a dezvoltat in timp o serie de mecanisme de finantare mai mult sau mai putin
complexe, destinate mobilizarii de fonduri necesare derularii operatiunilor comerciale sau
dezvoltarii unor proiecte de investitii. in prezent, existd o multitudine de variante de creditare pe
orizonturi diferite de timp care vizeaza operatiuni complexe si care pot fi utilizate sau in faza de
initiere, sau in faza de derulare a acestora. In finantarea afacerilor, sursele cele mai importante
provin din sectorul privat, intermediarii financiari avind rolul fundamental in mobilizarea resurselor
de capital.

O caracteristica importanta a finantarii afacerilor este ca in finantarea pe termen scurt
domina creditele bancare, iar in cazul finantarilor pe termen mediu si lung domina finantarile prin
pietele de capital (emisiunea de actiuni si obligatiuni).
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Finantarile pe termen mediu si lung au rol fundamental in dezvoltarea afacerilor si vizeaza
achizitionarea de active fixe (terenuri, cladiri, echipamente, utilaje). Presupunind mobilizarea unor
fonduri importante cu durata mare, finantarile pe termen mediu si lung sint mult mai complexe,
implicind un numar mult mai mare de intermediari financiari.

Piata de capital este principalul furnizor de resurse pentru finantarile pe termen lung,
mobilizarea efectuindu-se prin intermediul obligatiunilor si actiunilor, iar piata financiara
internationalad (mai cu seama cea europeana) pune la dispozitia operatorilor o serie de mecanisme
de creditare complexe: eurocreditele; credite sindicalizate; credite furnizor; credite cumparator;
credite paralele sau subsidiare destinate in principal finantarii achizitionarii de bunuri de
echipamente din import; creditele ,back to back” etc. [4].

In prezent aceste tehnici de creditare pot fi accesibile si pe piata autohtona doar prin
implicarea bancilor cu capital strain.

Eurocreditele sunt creditele obtinute de pe piata financiara internationald denominate in alta
moneda decit cea a tarii de emisiune (de exemplu denominate in dolari si acordate de un consortiu
de banci europene). Mecanismul acestei tehnici de fiantare este complex, eurocreditarea fiind
initiatd de beneficiarul care se va adresa si va incheia un contract de credit cu o banca de prestigiu
care va coordona si va purta responsabilitatea intregii operatiuni — banca ,lead — manager”
(managerul de plumb). Un rol important in stabilirea conditiilor de acordare a creditului il au grupul
de coordonare si consortiu de banci comerciale.

Creditul sindicalizat este o alta tehnica de finantare internationala pe termen mediu si lung,
frecvent utilizata in relatiile comerciale internationale. Si aceasta tehnica presupune contactarea
unei banci puternice care va constitui un grup de management format dintr-un numar de banci de
renume. Spre deosebire de eurocreditare, in cazul creditului sindicalizat responsabilitatea pentru
intreaga operatiune si-o asum& grupul de management. in plus banca lider si grupul de
management vor subscrie pentru mai mult de jumatate din masa totala a creditului (maxim 60 %).
Pentru restul fondurilor solicitate, grupul de management va constitui un grup de banci participate
care va intocmi un memorandum de plasament (un fel de cerere de ofertd) adresat bancilor
comerciale ce actioneaza pe piata financiara internationala.

Daca vor fi de acord cu conditiile stipulate in memorandumul de acord, aceste banci vor intra
in creditul sindicalizat obligindu-se sa procure si sa remita fondurile pentru care au subscris. in
final, sumele solicitate vor fi acoperite integral. Deoarece riscurile si responsabilitatile sunt
distribuite intre mai multe banci si pentru ca o mare parte din masa creditului este acordata direct
de bancile din consortiu bancar, creditul sindicalizat este uneori mai putin riscant si mai ieftin decit
eurocreditele.

Prin eforturile si implicarea bancilor cu capital strain (finantatori straini majoritari ,adevarati”
in Republica Moldova - Group Societe Generale Tn Mobiasbanca, Gruppo Veneto Banca in
Eximbank, ProCredit Holding in ProCredit Bank, Erste Bank/BCR in BCR Chisinau, Vienna Capital
Partners in Unibank) [3, p. 1], eurocreditele si creditele sindicalizate au cunoscut o amploare
crescinda Tn finantarea unor sectoare din economia autohtona (transporturi, sectorul energetic,
telecomunicatii).

Creditele paralele sunt o consecintd a intensificarii tranzactiilor comerciale din ultimile
decenii. Mecanismul unor asemenea credite este relativ simplu: s& presupunem cazul unei
companii europene A cu o filiala in Republica Moldova si o companie moldoveneasca B cu o filiala
in Uniunea Europeana. Filiala companiei moldovenesti are de achizitionat un echipament de pe
piata europeana pentru care are de platit o suma in euro, filiala companiei europene are de platit o
sumé echivalenta in lire furnizorilor sai. intre companiile A si B se va incheia un contract de credit
paralel, prin care firma europeana va credita in euro filiala firmei moldovenesti si firma
moldoveneasca va credita in lei filiala firmei europene.
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Ambele credite vor rula in paralel in aceleasi conditii si pentru sumele echivalente, fiind
purtatoare de dobinzi. Dobinzile la cele doua credite se vor negocia direct intre cei doi parteneri,
rolul acestora fiind de a acoperi modificarea in timp a cursului de schimb euro/lei.

Creditele ,back to back” au la baza un principiu asemanator creditelor paralele. De exemplu,
firma europeana A se poate imprumuta mai bine in dolari de pe piata financiara locala decit o
poate face firma moldoveneasca, in timp ce aceasta se poate imprumuta mai bine in lei. Pentru a
finanta in conditi mai avantajoase filialele lor, firmele in cauza se adreseaza bancilor locale,
obtinind credite de valoare echivalentd si in aceleasi conditii de creditare (aceleasi termene si
acelasi timp de rambursare).

Dupa ce incheie un contract de credit ,back to back”, companiile mama vor transfera cele
doua credite filialelor, adica compania europeana va acorda un credit in dolari filialei companiei
moldovenesti si compania moldoveneasca va acorda un credit in lei filialei companiei europene.
Dobinzile aferente celor doua credite sunt de regula identice cu dobinda perceputa de bancile
locale, Tnsa pot sa si difere.

Creditul furnizor este un credit acordat direct furnizorului (exportatorului) de catre o banca
sau de o institutie financiara specializata. Practic, dupa incheierea contractului, vinzatorul va livra
marfa si va amina plata acesteia pe o perioada determinata de timp, oferind astfel un credit in
marfa cumparatorului.

Pentru a-si recupera contravaloarea vinzarii, vinzatorul se va adresa bancii sale care in baza
unui set de documente va acorda un credit acestuia. Banca vinzatorului se va adresa ulterior unei
institutii specializate ce va acorda un credit in conditii preferentiale bancii finantatoare a creditului
furnizor. Aceasta tehnica este o forma indirecta de promovare a exporturilor bazata pe acordarea
unui credit cu dobinda subventionata cumparatorului printr-un mecanism complex.

In cazul finantarii importului de bunuri de echipament, deoarece creditul de baza este
acordat vinzatorului de o banca din tara sa, acest credit necesita doar o asigurare a creditului la o
institutie de asigurari specializata (de exemplu, COFACE din Franta). Creditul furnizor are astfel
avantajul ca este mai eftin, decit creditul cumparator. in absenta unei institutii publice cu rol in
promovarea exporturilor, vinzatorul va include in pretul de ofertare costul propriei finantari (dobinzi
si comisioane bancare).

Creditul cumparator se acorda de catre o banca din tara vinzatorului direct cumparatorului,
prin intermediul unui mecanism specific. Odata incheiat contractul de import - export, cumparatorul
se va adresa unei banci de renume din tara sa si va solicita pe cheltuiala sa o scrisoare de
garantie bancara. Odata ce aceasta este obtinuta, cumparatorul poate plati un avans de pina la
15% din contravaloarea importurilor efectuate, avansul fiind platit vinzatorului.

Pentru restul sumei, cumparatorul va fi creditat de o banca din tara vinzatorului, care acorda
creditul cumparator si il plateste pe loc pe vinzator pentru suma ramasa. Creditul cumparator nu va
fi acordat Thainte de asigurarea acestuia la o institutie specializata de asigurare a creditelor.

Deoarece creditul cumparator se asigura si se garanteaza (de o banca garant din tara
cumparatorului) costul total al acestuia este mai mare decit in cazul creditului furnizor. Ambele
tipuri de credite sunt folosite pentru finantarea unor tranzactii comerciale de valoare mare (de
exemplu importul de echipament si tehnologie), durata de acordare a acestor credite explicind
incadrarea lor in categoria tehnicilor de finantare pe termen mediu si lung.

Si in cazul creditului cumparator, trebuie remarcatéa implicarea unei institutii guvernamentale
de promovare a exporturilor prin acordarea unor dobinzi subventionate la creditele de refinantare
solicitate de banca ce acorda creditul.

Astfel, creditul furnizor este acordat pe baza contractului de import-export, a contractului de
credit si a politei de asigurare a creditului, la creditul cumparator fiind nevoie inca de o scrisoare de
garantie bancara. Vinzatorul are o mai mare libertate de miscare in cazul creditului furnizor in timp
ce cumparatorul este mai liber in cazul finantarii printr-un credit cumparator. Vinzatorul Tsi asuma o
parte mai mare din costurile si riscurile finantarii la creditul furnizor [4; 2, p. 94 — 99].
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O parte semnificativda a comertului exterior cu Uniunea Europeana se dezvoltd pe baza
creditului furnizor si creditului cumparator oferit de banci europene. Aceste mecanisme de
creditare flexibile si moderne asigura resurse importante pentru achizitionarea de echipamente
necesare pentru dezvoltarea durabila a afacerilor.

Emisiunea de obligatiuni pe pietele financiare prin oferta publica este un proces complex si

a

de duratéd ce mobilizeaza fonduri importante de la detinatorii de capital aflati pe diferite piete. In
acest mecanism sunt implicati un numar important de intermediari, fiecare avind un rol determinat
in procesul emisiunii.

Etapele pe care trebuie sa le parcurga o companie pentru a emite obligatiuni pe pietele

financiare sunt: faza preliminara: etapa |: desemnarea bancii lider si formarea grupului de
coordonare/garantare; pregatirea emisiunii prin oferta publica: etapa Il: constituirea grupului de
plasament garantat (GPG), etapa Ill: constituirea grupului de plasament (GP), etapa IV: stabilirea
programului de emisiune, etapa V: memorandumul de emisiune, publicarea unui inscris cu rol in
informarea si promovarea emisiunii in fata investitorilor, etapa VI: lansarea emisiunii, etapa VII:
finalizarea emisiunii.
Mecanismul emisiunii de actiuni printr-o ofertd publica este similar emisiunii de obligatiuni,
principalii intermediari implicati fiind: grupul lider si comanagerii care formeaza grupul de
coordonare/garantare a emisiunii internationale de actiuni cu rol in administrarea procesului, grupul
de plasament garantat, grupul de plasament (vinzare) sau alti intermediari (implicati de exemplu in
promovarea emisiunii pe pietele externe sau in facilitarea procesului de cotare al actiunilor pe
bursele internationale, elaborind dosarul in conformitate cu reglementarile acestora) [4; 2, p. 108 -
114].

Emisiunea internationala de actiuni prin certificate de depozitare este o forma specifica de
finantare prin care se poate accesa mai usor piata europeana. Certificatele de depozitare
reprezinta titluri negociabile emise de o banca depozitara in favoarea unor beneficiari locali, care
atesta un drept de proprietate asupra unui pachet distinct de titluri financiare (actiuni de regula)
emise de o societate dintr-o alta tara. Acest inscris da dreptul detinatorului s& ceara in orice
moment remiterea de actiuni depuse la o terta banca-banca custode.

In aceastd emisiune indirecta de actiuni pe o piata externa prin intermediul unui instrument
specific — certificatul de depozitare (DR) sunt implicate doua institutii financiare distincte intre care
exista o relatie de subordonare: banca depozitara si banca custode.

Banca custode este in cele mai multe dintre cazuri o banca din tara emitentului care are rol
in pastrarea pachetului de actiuni ce constituie baza emisiunii de certificatele de depozitare.
Aceasta banca lucreaza pentru banca depozitara, fiind subordonata acesteia. Pe linga primirea in
custodie a actiunilor si remiterea acestora la cererea depozitarului, banca custode notifica Tn
permanenta o serie de informatii cu privire la situatia financiara a emitentului, politica de divident a
acestuia, modificarile statutare etc. In opinia specialistilor, aceasta operatiune prezinta o
multitudine de avantaje: diversifica formele de investitii internationale; este un mod eficient de
patrundere pe pietele straine de capital si de mobilizare de fonduri apartinind unor investitori
straini; contribuie la imbunatatirea imaginii pe piata internationald a emitentului de actiuni; este un
mijloc eficient de diversificare a actionariatului; este un mecanism transparent de emisiune
internationala de actiuni; este un mecanism cu lichiditate sporita si riscuri reduse prin implicarea
unei banci de prim rang — banca depozitara care emite in numele si pe contul sau certificatele de
depozitare; este o operatiune cu costuri de tranzactionare mai reduse, certificatele de depozitare
fiind mai usor de plasat decit actiunile emitentului.

Pe linga aceste avantaje exista si o serie de dezavantaje sau probleme legate de
mecanismul de emisiune a certificatelor de depozitare: probleme in mecanismul de decontare intre
emitentul actiunilor si posesorii de certificate de depozitare; reglementarile fiscale in domeniu,
diferite de la tara la tara; taxele de custodie relativ ridicate; dificultati in gasirea unei banci custode.

Chiar daca exista aceste dificultati, emisiunea de certificate de depozitare ramine o tehnica
de emisiune internationald de actiuni la concurentd cu ofertd publica, find mult mai accesibila

companiilor de dimensiuni mai reduse, care se afla intr-o faza incipienta de extindere
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internationala. Datoritéd avantajelor pe care le prezinta, piata internationala a certificatelor de
depozitare a cunoscut o extindere permanenta.

Prima operatiune de acest gen a fost lansata in 1927 pentru a facilita accesul investitorilor
americani la companii din Marea Britanie. in prezent cele mai importante piete de emisiune a
certificatelor de depozitare sunt Statele Unite (NYSE fiind principala piatd) si Europa (Londra,
Luxemburg, Bruxelles sau Amsterdam). O calatorie aparte si mult mai complexa a certificatelor de
depozitare o constituie certificatele globale de depozitare (,GDR — global depozitary receipt”).
Aceste instrumente complexe presupun emisiunea unor certificate de depozitare globale, lansate
simultan pe mai multe piete locale, pe baza unui pachet de actiuni ale unui singur emitent [4; 2, p.
115-116].

Securitizarea pe pietele financiare internationale este un alt mecanism financiar interesant,
legat de piata titlurilor primare. Aceasta tehnica este un mecanism complex prin care sunt emise
pe piata financiara locala sau internationala titluri financiare (obligatiuni de regula) in contul unor
active financiare (credite ipotecare, contracte de leasing, contracte de forfetare, contracte de
factoring sau credite furnizor/cumparator). Aceasta operatiune este practicatd de regula de banci
comerciale, companii de finantare sau de institutii financiare specializate (banci de forfetare, banci
de scont).

Operatiunea presupune Tincheierea unui contract initial intre beneficiarul securitizarii
(companii de finantare, banci) si institutia de securitizare specializata (,special vehicle company”)
prin care sunt selectate o parte din activele financiare interesante ale companiei si pe baza
acestora sunt emise noi titluri financiare catre potentiali investitori locali sau internationali.
Emisiunea de titluri Tn contul activelor securitizate se poate face fie direct fie prin intermediul unor
intermediari (companii de brokeraj). Securitizarea se poate realiza printr-o emisiune pe o singura
piata (locald sau internationala) sau se poate realiza simultan pe mai multe piete externe.
Societatea specializatd, implicatd in securitizare este cea care isi asuma rolul fundamental in
coordonarea
si supravegherea intregului proces, ea putind fi din aceeasi tara cu beneficiarul operatiunii sau din
tara de emisiune. Mecanismul securitizarii este relativ simplu:de exemplu, o companie Alfa, in
calitate de creditor, a acumulat un portofoliu de active sub forma unor creante financiare fata de
debitori diversi (beneficiari X).

Pentru a omogeniza aceste active, compania alege solutia securitizarii si pentru aceasta
incheie un contract cu o institutie de securitizare specializata, pentru a putea realiza operatiunea.
Initial, activele sunt selectate si depuse in custodia institutiei de securitizare care se va ocupa
ulterior de valorificarea acestora. In baza lor, institutia de securitizare va emite titluri financiare pe
pietele internationale prin intermediul institutiilor broker.

Avantajele securitizarii sunt multiple pentru compania beneficiara (compania Alfa):
simplificarea bilantului; mai buna valorificare a activelor; omogenizarea activelor detinute in
portofoliu; mobilizarea rapida de fonduri pe baza unor active ce urmeaza a fi incasate la termen;
reducerea riscului la nivelul companiei; lichiditate sporita; transparenta operatiunii.

Ramin in discutie si citeva dezavantaje, mai putin importante: faptul ca operatiunea este mai
putin accesibila companiilor mici sau celor care nu detin active financiare atractive sau faptul ca
pot fi securitizate in special active financiare si mai putin celelalte tipuri de active (active reale sau
creante comerciale) [4; 2, p. 116-118]. Cu toate aceste dezavantaje, operatiunea de securitizare
ramine o operatiune atractiva pentru operatorii financiari, de multe ori o solutie prompta de
mobilizare de resurse in situatii de criza de lichiditati cu costuri mult mai mici decit refinantarea prin
credite sau decontari.

Tehnicile speciale de finantare ofera mai multa flexibilitate mobilizarii si alocarii resurselor de
capital. De regula aceste tehnici vizeaza un orizont mediu si lung de timp si presupun implicarea
unor intermediari specializati care preiau o parte din riscurile acestei finantari. Cele mai importante
tehnici speciale de finantare sunt: leasingul, factoringul si forfetarea [4; 2, p. 99 — 103].

In concluzie, putem afirma c&, atit finantarea prin emisiune de obligatiuni sau actiuni pe
pietele financiare internationale, cit si creditarea internationald este expusa la o serie de riscuri
financiare (riscul de tara, riscul de dobanda sau riscul valutar). Evaluarea acestora se face la fel ca
si in cazul obligatiunilor pe baza unor indicatori specifici (maturitatea, durata, sensibilitatea).
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Si costul creditarii se analizeaza prin perspectiva acelorasi indicatori (valoarea actualizata
neta). Beneficiind de o mare varietate de forme, creditarea internationala ramane una dintre
principalele modalitédti de mobilizare a resurselor financiare de pe pietele internationale, la
concurenta cu emisiunea de titluri primare (obligatiuni si actiuni).

Practica demonstreaza ca piata financiara internationala continua sa se dezvolte intr-un ritm
rapid in conformitate cu noile tendinte in economia mondiala, punindu-se la punct din ce in ce mai
multe tehnici si instrumente financiare prefect adaptate la complexitatea ascendenta a tranzacitiilor
internationale. Din perspectiva unei piete emergente si a unor operatori ce se confrunta cu o lipsa
acuta de resurse financiare, aceste tehnici mai mult sau mai putin noi, mai mult sau mai putin
complexe, trebuie initial cunoscute pentru a putea fi utilizate cu succes ulterior.

Problema finantarii intreprinderilor din Republica Moldova este destul de acuta si se
solutioneaza, de cele mai multe ori, prin apelarea la creditele bancare destul de costisitoare,
defavorizind astfel activitatea intreprinderilor autohtone. Cu toate acestea, se practica si alte tipuri
de finantari: in forma de investitii directe de capital, granturi, credite nerambursabile, subventii,
finantari din cadrul anumitor programe si proiecte (RISP, FIDA sau ,IFAD”, PAC) etc., inclusiv cele
parvenite din UE, dar si SUA, China si alte tari, in speranta ca acestea vor contribui la dezvoltarea
sectorului real si social al Republicii Moldova [1, p. 110-114].

Tn acest context, ne permitem s& aducem citeva recomandari privind optimizarea structurii de
capital a intreprinderilor: gasirea de noi resurse de finantare mai ieftine comparativ cu riscul
companiei; modificarea conditjilor privind rambursarea; renuntarea la perioadele de gratie si la alte
facilitati care pot creste costul finantarii; modificarea structurii de capital; diferite scadente;
diversificarea internationala mai mare a finantarii; concentrarea pe instrumente cu venit fix si mai
putin pe cele cu venit variabil.

Bibliografia

1. Bancila, N.; Mihalache, R. Practici europene de finantare a intreprinderilor, Relatii
economice internationale, Revista/Journal ,ECONOMICA” nr. 3 (77), ASEM, Chisindu, 2011, 169
p.

2. Paun, Cr. Finante Internationale, Universitatea Roméano-Americana din Bucuresti, 2010,
129 p. Disponibil: <www.finint.ase.ro>.

3. Tornea, |. Sectorul bancar din Republica Moldova, Institutul pentru Dezvoltare si Initiative
Sociale (IDIS) Viitorul, Chisinau, 2012, 5 p. Disponibil: <www.viitorul.org>.

4. http://finantare.weebly.com.

5. http://finantari.md.

109




