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INTREPRINDERILOR AUTOHTONE
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The capital physically, in the form of means of production, cannot be poured from one branch into others. This process
is carried out usually in the form of movement of the monetary capital. Therefore, the credit in market economy is ne-
cessary, first of all, as an elastic mechanism of a modulation of the capital from one branch into others and equalizing the rate
of return. The credit resolves the contradiction between the necessity of free transition of the capital from one branch of
manufacture into others and fixedness of the industrial capital in a certain natural form. It also allows overcoming the limita-
tion of the individual capital. At the same time the credit is necessary for continuity maintenance of the circulation of
funds of the operating enterprises, service of the realization process of the industrial goods, especially important in the
conditions of formation of market relations.

Una dintre problemele de baza cu care se confrunti la momentul actual intreprinderile autohtone este finan-
tarea activitatii lor. In majoritatea cazurilor, aporturile initiale ale proprietarilor nu sunt suficiente, iar profi-
turile obtinute pe parcurs nu sunt atat de mari incét sa satisfaci toate nevoile de finantare ale intreprinderii. in
asemenea situatii, intreprinderile recurg la finantarea externa.

Intreprinderile autohtone au acces la surse externe de finantare acordate de:

— banci, sub forma de credite pe termen scurt si credite pe termen lung;

— potentiali investitori de portofoliu;

— burse de valori in calitate de intermediari in cazul emisiunii de actiuni sau obligatiuni;

— organizatii financiare internationale.

Astfel, conditiile de finantare depind de modalitatea de finantare la care va recurge intreprinderea. in afara
de aceasta, alegerea sursei de finantare depinde si de situatia financiara a intreprinderii, obiectivele strategice,
interesele conducitorilor, precum si de conjunctura pietei. In vederea luarii deciziei corecte de finantare,
managerii financiari analizeaza urmatorii factori: capacitatea de finantare a pietei; costul diferitelor surse de
finantare, termenele si conditiile de finantare; asigurarea cerutd de finantatori; perioada de finantare; nivelul
controlului din partea finantatorilor.

Trebuie de mentionat ca nu toate sursele enumerate mai sus sunt accesibile agentilor economici autohtoni,
deoarece exista un sir de factori ce limiteaza finantarea, si anume:

— dezvoltarea insuficienta a pietei de capital;

— lipsa mecanismelor necesare de protejare a investitorilor, ceea ce reprezintd un factor important pentru
investitorii externi;

— lipsa unui climat favorabil in Republica Moldova pentru investitorii straini;

— volumul limitat al surselor de finantare pe termen lung din cauza instabilititii economice si politice.

Unul dintre criteriile de baza de selectare a surselor de finantare ramane a fi costul acestora. Fiecare din
sursele de finantare la care poate apela intreprinderea, fie ca este de provenienta proprie sau Tmprumutata,
internad sau externd, are un anumit cost: implicit sau explicit. Dacd vom compara doud forme alternative de
creditare: bancara si din partea furnizorilor, atunci vom constata cd ambele au un cost, insa in cazul creditului
furnizor acest cost apare de multe ori sub diferite forme, ca: diferenta dintre pretul achitat imediat si pretul ce
va fi achitat peste o anumita perioadd; amenzi; incetarea livrarilor. Chiar dacd sursele proprii sunt considerate
de multe ori gratuite, si acestea au un cost, care apare sub forma de cost de oportunitate. in conditii de echi-
libru, cheltuielile aferente dobanzilor la credite trebuie sa fie proportionale avantajelor economice obtinute in
urma cresterii productivitatii pe seama utilizarii imprumuturilor.

In ceea ce priveste modalitatea de finantare a intreprinderilor autohtone, din cauza volumului limitat al
capitalului propriu, acestea apeleaza din ce in ce mai mult la surse Tmprumutate de finantare (Tab.1).

160



Seria “Sliinle exacle si economice”

Economie ISSN 1857-2073
Tabelul 1
Indicatorii ce caracterizeaza situatia financiara a agentilor economici autohtoni
Indicatori 2006 2007 2008
Gradul de autofinantare 16,25 17,14 24,34
Corelatia intre capitalul imprumutat si capitalul propriu 2001 2535 123
Ponderea obligatiunilor fatd de banci in total datorii 15,94 19,77 21,14
Coeficientul lichiditatii absolute 0,12 0,13 0,13
Coeficientul lichiditatii curente 1,09 1,18 1,26
Rentabilitatea vanzarilor 16,2 16,8 17,9
Rentabilitatea economica 5,8 10,4 11,2

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor furnizate de www.bnm.md si www.statistica.md

Capitalul total al agentilor economici in 2008 s-a majorat considerabil (cu aproximativ 33%) fata de anul
2007. Astfel, intreprinderile au avut posibilitatea de a-si largi volumul activitatii si, respectiv, de a spori
rentabilitatea. Cel mai mare volum al resurselor financiare a fost prezent in sfera comertului cu ridicata si cu
amanuntul [1], care a si inregistrat cel mai inalt nivel al rentabilitatii economice (18% 1n anul 2008). Totusi,
nici acest nivel al rentabilitatii nu era suficient pentru a acoperi cheltuielile aferente dobanzilor la creditele
bancare si cheltuielile ce tin de deservirea creditelor. Astfel, in anul 2008 rata medie a dobanzii la credite in
sistemul bancar autohton a constituit 21% [2], ceea ce este cu mult peste nivelul rentabilitatii economice de
18%, astfel reprezentand un obstacol real in contractarea de credite bancare.

Totodata, mentiondm cé ponderea surselor proprii utilizate pentru finantarea activitatii este destul de mica,
cel mai inalt nivel fiind inregistrat in anul 2008, si anume — 24%. Aceasta situatie nu este nici pe departe
favorabila agentilor economici, care isi pierd controlul asupra activitatii lor.

In ceea ce priveste povara datoriilor asupra capitalului propriu, aceasta s-a micsorat, insa in continuare
inregistreaza un nivel destul de inalt in 2008, si anume — 1,23 lei la fiecare leu capital propriu. Cea mai mare
presiune a datoriilor fata de capitalul propriu se atestd in sfera comertului cu ridicata si cu amanuntul: 1,43 lei
datorii la un leu capital propriu. Aceasta denota ca intreprinderile autohtone isi finanteaza activitatea prepon-
derent din surse Imprumutate, care, de multe ori, nu sunt contractate direct de cétre agentii economici, dar
apar n urma amandrii diferitelor plati (salarii, impozite si taxe).

Astfel, pentru intreprinderile autohtone, creditul bancar reprezintd una dintre sursele externe traditionale
de finantare. Bancile comerciale acorda diferite tipuri de credite agentilor economici, cum ar fi: credite pentru
necesitati curente, credite pentru finantarea proiectelor investitionale etc.

Influenta creditérii bancare asupra cresterii economice se manifesta prin urmatoarele:

+ creditarea in vederea completdrii stocurilor de marfuri si materiale, ceea ce nemijlocit influenteaza
asupra volumului productiei fabricate si a celei realizate n sensul cresterii peste limitele admisibile de
volumul capitalului propriu;
acoperirea deficitelor de casa ce survin pe parcursul activitatii;
finantarea diferitelor operatiuni financiare si a vanzarilor in credit, care maresc cererea la produsele
agentilor economici, dar, totodata, si necesitatile in lichiditati;
finantarea investitiilor capitale, al caror buget depaseste volumul resurselor proprii ale agentilor economici.

Pe langa efectele creditului bancar la nivel microeconomic, trebuie de mentionat si impactul acestuia la
nivel macroeconomic, §i anume: accelerarea vitezei de rotatie a capitalului in diferite sectoare ale economiei
nationale.

In urma unui studiu efectuat de citre Ross Levine si Robert King [3], s-a constatat o legatura stransi intre
ritmul de crestere a PIB-ullui, cresterea volumului capitalului si a productivitatii acestuia, pe de o parte, si
indicatorii de dezvoltare a sferei financiare (rata activelor bancilor comerciale fatd de PIB, oferta de credite
fata de potentialul financiar al bancilor comerciale, ponderea creditelor acordate sectorului privat fata de volu-
mul total al creditelor), pe de altd parte. Astfel, la majorarea ponderii activelor in PIB de la 20 la 60%, ceea
ce este caracteristic tarilor cu o economie dezvoltata, nivelul PIB-ului va creste cu un punct procentual anual.

Corelatia dintre activele bancilor autohtone si PIB este prezentata in Tabelul ce urmeaza:
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Tabelul 2
Dinamica corelatiei dintre activele bancilor comerciale autohtone si PIB
Indicatori 2006 2007 2008
Ponderea activelor bancilor comerciale in PIB, % 51 59 62
Ritmul cresterii PIB, % 104,8 103 107,8

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor furnizate de www.bnm.md

Conform datelor studiului efectuat de catre Ross Levine si Robert King, Republica Moldova se incadreaza
in grupul tarilor ce Inregistreaza ritmuri moderate de crestere. Cu alte cuvinte, ritmurile de crestere inregistrate
in sistemul bancar si a economiei in intregime sunt destul de moderate.

Totodata, in urma unui studiu efectuat de catre Banca Mondiala, s-a constatat ca ritmurile de crestere eco-
nomica sunt Intr-o dependenta direct proportionald de concentratia de resurse financiare in economie. Aceasta
se explica prin faptul ca cererea la resurse financiare creste si devine mai diversificata, fluxurile financiare
capata proportii din ce in ce mai mari, ceea ce face mai accesibila finantarea diferitelor operatiuni.

In prezent, rolul predominant in sectorul financiar il detine sectorul bancar, adici creditele bancare ca sursa
de finantare au o utilitate mai larga decat finantarea prin intermediul emisiunii diferitelor hartii de valoare.
atragere a resurselor financiare sub forma creditelor bancare. Astfel, principalii factori din aceasta categorie sunt:

v’ Ponderea mica a pasivelor pe termen lung in total pasive ale bancilor comerciale. De mentionat ¢a in

ultimul timp se constatd o tendinta pozitiva de crestere a ponderii depozitelor pe termen lung in total
portofoliul de depozite al bancilor comerciale autohtone, chiar daca acestea ocupa o pondere sub 50%
din total depozite. Astfel, in 2008 depozitele la termen au constituit 42% din total depozite atrase de
catre bancile comerciale, iar ponderea cea mai mare au ocupat-o depozitele persoanelor fizice.

v' Lichiditatea si rentabilitatea scazuta a bancilor comerciale. Situatia privind gradul de lichiditate si

nivelul rentabilitatii bancilor autohtone este prezentat in Tabelul 3.

Tabelul 3
Indicatorii lichiditatii si rentabilitatii sistemului bancar autohton
Indicatori 2006 2007 2008
Lichiditatea de gradul I (principiul I al lichiditatii), <1 0,58 0,73 0,64
Lichiditatea de gradul II (principiul II al lichiditatii), >20% 33,53 29,05 30,67
Rata rentabilitatii activelor, % 3,40 3,91 3,35
Rata rentabilitatii capitalului propriu, % 20,47 23,97 19,13

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor furnizate de www.bnm.md

In ceea ce priveste gradul de lichiditate, bancile autohtone se incadreazi in normele admisibile, spre
deosebire de ratele rentabilitatii, care inregistreazd un nivel relativ scazut fatd de anii precedenti. Aceasta
situatie poate fi explicatd prin criza financiara ce a afectat sistemul bancar nu doar din Republica Moldova,
dar si din intreaga lume.

v' Nivelul scazut de capitalizare a sectorului bancar. Situatia privind nivelul capitalizarii bancare in

Republica Moldova este prezentatd in Tabelul de mai jos.

Tabelul 4
Nivelul de capitalizare a sistemului bancar autohton
Indicatori 2006 2007 2008
Raportul Capital Propriu/PIB, % 8,79 10,33 11,18
Raportul Capital Propriu/Active, % 17,31 17,31 17,98

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor furnizate de www.bnm.md

Conform datelor din Tabelul 4, constatim o dinamica pozitiva a raportului Capital Propriu/PIB si, respectiv,
a raportului Capital Propriu/Active. Mai mult ca atat, raportul Capital Propriu/Active este la un nivel destul
de inalt, ceea ce semnifica un grad de solvabilitate destul de ridicat al bancilor autohtone.
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v’ Costul destul de ridicat al resurselor atrase de catre banca i, prin urmare, a costului la creditele

bancare. Astfel, rata medie a dobanzii la depozitele in lei moldovenesti pentru anul 2008 a constituit
18%, iar rata medie a dobanzii la credite — 21%. Este evident ca aceasta rata destul de ridicata este cu
mult peste nivelul rentabilitatii inregistrat de cétre majoritatea intreprinderilor autohtone. Prin urmare,
aceasta devine un obstacol in contractarea de credite bancare. Totusi, si In acest caz exista solutii, si
anume: intreprinderile apeleaza la credite care au un termen mai mic si la care, respectiv, rata dobanzii
este mai scazuta.

v' Nivelul inalt al riscului de credit. Una dintre cauzele principale de crestere a gradului de risc in sectorul

bancar este ritmul de crestere mai accelerat al volumului de credite expirate in raport cu ritmul cresterii
volumului de credite acordate.

v’ Restrictiile directe si indirecte din partea Bancii Centrale (in cazul Republicii Moldova — a Bancii Natio-

nale), lipsa mecanismelor de stimulare a operatiunilor de creditare a economiei.

V' Lipsa mecanismului real de creditare si garantare din partea statului, inclusiv a programelor de finantare.

A

In vederea consolidarii rolului creditului in economie, propunem urmétoarele masuri:

tionale. Astfel, statul poate participa impreuna cu bancile comerciale la finantarea si realizarea proiec-
telor investitionale: garantarea creditelor, obligatiunilor, compensarea partiald din resursele bugetare a
dobanzilor achitate de cétre agentii economici;

Crearea unui sistem de creditare, adecvat ciclului economic pe care il parcurge statul, indreptat spre
stimularea producerii, dezvoltarea investitiilor;

Perfectionarea structurii relatiilor de credit, astfel incat sa asigure protectia drepturilor si intereselor
investitorilor primari, creditorilor si debitorilor. In acest scop sunt pe larg utilizate: asigurarea depozi-
telor, dreptul la sechestru, inlesnirile fiscale pentru bancile investitionale, inldturarea asimetriei infor-
mationale a pietei financiare.

Dezvoltarea formelor noi de creditare bancari;

Stabilirea nivelului maxim al riscului de credit — ponderea creditelor nu trebuie sd depaseasca 65-70%
din activele bancii comerciale;

Crearea unei metodologii complexe de gestionare a riscului de credit;

Adaptarea politicii bancilor comerciale la necesitétile si particularitatile de activitate ale agentilor eco-
nomici.

In concluzie, mentionim c rolul creditului este considerabil pentru intreaga economie. Astfel, prin inter-
mediul creditului este rezolvata problema redistribuirii capitalului, deoarece la un moment dat exista subiecti
care dispun de resurse financiare temporar libere, iar, pe de alta parte — subiecti care au un deficit temporar de
resurse financiare. Totodata, creditarea bancara are trei efecte majore: utilizarea resurselor creditare in finan-
tarea activitatii impune utilizarea mai eficientd a resurselor disponibile; existenta unei perioade de creditare
contribuie la indeplinirea in termenul stabilit a bugetului; contractarea de credite asigurd un control din partea
bancii comerciale in vederea utilizarii eficiente a acestora si, respectiv, cresterea rezultatelor financiare. Rolul
creditului bancar este indeosebi important pentru intreprinderile mici §i mijlocii, care nu dispun de resurse
financiare proprii suficiente pentru finantarea activitatii lor.
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