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La etapa actuald, finantarea publicd a studiilor in invatimantul superior nu este suficientd pentru asigurarea unei
pregatiri calitative si competitive, iar resursele financiare personale ale populatiei sunt prea modeste pentru a achita
taxele de studii in corespundere cu costurile financiare reale suportate de institutia educationala. In acest context, re-
iesind din tendintele profilate pe plan international, apare necesitatea cautarii unor metode alternative de finantare a
studiilor, in vederea dezvoltarii capitalului uman educational autohton si in contextul ameliorarii calitatii vietii.
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impact social.

ALTERNATIVE METHODS OF FINANCING STUDIES IN HIGHER EDUCATION

At present, public funding for higher education studies is not sufficient to ensure qualitative and competitive training,
and the personal financial resources of the population are too modest to pay for the study fees in line with the real
financial costs incurred by the educational institution. In this context, based on the internationally developed trends,
there is a need to seek alternative methods of financing studies, in order to develop the local educational human capital
and to improve the quality of life.
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Introducere

La etapa actuald, practic In toate statele lumii finantarea studiilor in Invatdmantul superior reclama cautarea
,mecanismelor inovative”. in scopul extinderii participarii la invatamantul superlor sunt identificate mai multe
abordéri ale tipurilor de finantare: cresterea finantarii pubhce a studiilor in IS, in timp ce se percep taxe mici;
perceperea unor taxe de studii mai mari, dar cu mecanisme Tmbunatétite in ce priveste acordarea burselor si
Imprumuturilor; extinderea sectorului privat de IS pentru a reduce presiunea asupra finantarii publice; diver-
sificarea surselor de finantare a studiilor in IS prin ultilizarea unor metode inovative. O alternativa (in opinia
noastrd, cu caracter revolu‘;lonar pentru Republica Moldova) presupune utilizarea Contractelor de capital
uman (HCCs — human capital contracts) si a Obligatiunilor cu impact social (OIS — social impact bonds),
testate pe plan international, care ofera pietelor private posibilitatea ca, prin intermediul instrumentelor finan-
ciare, sa fie mai implicate in finantarea invatdmantului superior.

Abordari teoretico-stiintifice

Contractul de capital uman reprezintd un contract, prin care persoana fizica incredinteaza o parte din
veniturile sale viitoare, pentru o perioada de timp specificata, in schimbul capitalului necesar, la moment,
pentru finantarea educatiei §i instruirii sale. Aceste contracte reprezinta o solutie in cazul cand alte surse de
finantare, cum sunt familia si economiile personale, devin insuficiente [5, p.37]. In acelasi timp, acestea
exclud marginalizarea persoanelor din patura socialmente vulnerabila.

Platforma pentru dezvoltarea contractelor de capital uman a fost creatd urmare a transformarilor radicale
ale sistemului financiar din anii 80-90, si anume: aparitia fondurilor mutuale de toate tipurile si cresterea
capitalului disponibil. Existenta fondurilor mutuale industriale si posibilitatea gruparii activelor in comun si
vanzarea acestora separat au schimbat ideea propusa de Milton Freedman, in conformitate cu care relatiile
necesitd a fi stabilite doar intre un investitor si o persoana fizica. In noua realitate financiard, relatiile sunt
stabilite Intre grupuri vaste de investitori (clustere) si un numar mare de studenti. in opinia noastra, recunoas-
terea faptului ca capitalul uman educational reprezintd un activ foarte pretios ar trebui sa orienteze companule
sd investeasca in viitorii specialisti, unii chiar si potentiali angajati ai respectivelor companii.

Utilizarea contractelor de capital uman reprezintd o extensie naturald a tezelor afirmate de Davis si Meyer
(2000) referitor la interactiunea care urmeaza sa apard intre piata financiard si persoanele fizice [2]. Res-
pectiv, capitalul uman va fi recunoscut ca un activ foarte valoros, iar piata va investi si va negocia cu referinta
la acest activ. Creand premisele necesare, aceste contracte, utilizate in scopul finantarii investitiilor in inva-
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tamantul superior, ar aduce beneficii financiare si sociale. Ideea utilizarii HCC-urilor a fost pozitiv acceptata
in SUA si a trezit interesul si altor state. Spre exemplu, Australia a preluat anumite elemente ale HCC-urilor,
desi aceste instrumente poartd mai mult caracter de imprumut.

Contractul de capital uman poate lua forma unei optiuni sau, exact formulat, optiune de capital uman
(HCO — human capital options). HCO poate fi de tip Call sau Put si poate avea maturitate diferita [5, p.85].
Mecanismul de functionare al unui contract incepe cu stabilirea unor parametri:

— marimea venitului pe care persoana fizica doreste sa-1 vanda;

— perioada de timp;

— rata de actualizare. Dat fiind faptul cd contractul se incheie intre vanzator si cumparator, rata de actua-
lizare poate fi stabilitd la discretia lor, pornind de la ideea ca aceastd rata ar trebui sa reflecte riscul
asociat fluxurilor de venituri;

— pretul de lovitura (strike price) — pretul la care posesorul optiunii are dreptul sa vanda;

— prima achitatd de catre persoana fizicd la momentul semnarii contractului pentru dreptul de a vinde
venitul sdu. Aceasta reprezinta costul optiunii.

in acelasi timp, statul poate realiza emisiuni ale contractelor de capital uman. In acest caz, participantii la
contract nu vor fi studentii si investitorii, ci statul si investitorii. Acest contract poate fi atractiv pentru inves-
titori, deoarece acestia vor avea un contract incheiat nu cu o multitudine de persoane fizice, ci cu statul, care
cu maxima siguranta isi onoreaza obligatiile.

Utilizarea contractelor de capital uman necesita crearea unui fond educational (FE) (acesta poate fi inteles
ca un portofoliu de contracte de capital uman). Mecanismul functionarii FE este prezentat in Figura 1.
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Fig.1. Mecanismul functionrii fondului educational.
Sursa: adaptare de autor 1n baza sursei [6].

Conform Figurii 1, investitorii (corporatii, fundatii, persoane fizice, universitati) initial plaseaza lichiditati
in fond. Guvernul sau alte institutii publice ar putea la fel investi in fonduri educationale. in continuare, FE
finanteaza cheltuielile (costurile de scolarizare, cheltuielile de trai, costurile unui stagiu etc.) ale persoanelor
selectate. Transferurile de bani din FE pot avea loc sub forma platilor forfetare sau regulate, in functie de
necesitdtile financiare ale studentilor. Rambursarea imprumutului Incepe concomitent cu angajarea in campul
muncii; astfel, studentul plateste un anumit procent stabilit anterior din venitul sau brut, in functie de posibi-
litatile sale financiare.

Un FE este, de obicei, construit ca o entitate juridica independenta. Fondurile educationale pot fi diferite (Fig.2).
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Fig.2. Tipologia fondurilor educationale.
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [4].
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Un FE fizic (general) presupune ca un grup de investitori va finanta un grup de studenti, crednd un porto-
foliu de contracte de capital uman. Acest tip de fond este denumit fizic, deoarece capitalul fizic este, efectiv,
transferat de la o parte (FE) catre alta parte (student). Fondurile educationale generale pot fi: specifice si
extinse. In cazul unui fond educational specific sunt finantati studentii unei anumite institutii de invatamant
superior. Astfel de fond poate fi numit ca si universitatea ai carei studenti sunt finantati (de exemplu: ,,Fondul
educational al Academiei de Studii Economice”). Existenta de facto a fondurilor specifice contribuie la solu-
tionarea problemei privind finantarea educatiei. Astfel, se creeaza un avantaj important — atractivitatea sporita a
institutiei, ceea ce va conduce in final la cresterea competitivitatii institutiei respective. Spre exemplu, in
Germania sunt functionale fondurile educationale ale: Universitatii Tehnice din Miinchen, ale Universitatii
de Stiinte Aplicate din Miinchen, ale Scolii de Business, Finante si Management din Frankfurt etc. Motivatia de
a investi intr-un fond educational este argumentata de beneficiile investorilor (corporatii, fundatii, persoane
fizice, universitati, stat):

— acces la resurse umane calificate in vederea recrutarii potentialilor angajati;

— crearea unei imagini pozitive (investitia in educatie este apreciata de angajati, consumatori si societate);

— obtinerea rentabilitatii financiare (RIR, recuperarea investitiei).

Conceptul de fonduri educationale virtuale difera oarecum de cel al fondurilor fizice. Cuvantul ,,virtual”
presupune lipsa, in forma fizicd, a unei entitati juridice. HCC-ul unui fond virtual va acorda studentului
dreptul de a studia (pentru moment) la universitate gratuit. Acest lucru poate fi inteles ca o suspendare a
taxelor de studii. In schimb, dupa absolvire (ca si in cazul FE fizice), studentul ramburseaza universitatii o
cotd-parte din veniturile sale viitoare.

O altd metoda alternativa de finantare a Invatdmantului superior presupune utilizarea obligatiunilor cu
impact social (OIS), ca forma a investitiei sociale. In general, investitiile sociale sunt in vizorul Uniunii
Europene de la adoptarea Agendei de la Lisabona (2000). Prin investitii sociale se intelege ca cheltuielile
sociale pentru educatia de astazi vor fi recuperate, la un moment dat in viitor, printr-0 Crestere economica si
0 angajabilitate mai mare [3, p.2]. De exemplu, o educatie calitativa poate avea ca rezultat, in viitor, o forta
de munca mai eficientd si mai competitiva care sd achite mai multe impozite si s solicite mai putine prestatii
sociale. OIS presupun utilizarea resurselor financiare private pentru finantarea activitatilor care genereaza
beneficii sociale, Insotite de o anumita rentabilitate financiara. Obligatiunile cu impact social diferd de cele
traditionale prin faptul ca ofera o flexibilitate mai mare in ce priveste rambursarea, rate ale dobanzii mai mici
si presupun un risc mai mare. Cu toate acestea, raman o investitie: se asteaptd ca fondurile alocate sa fie
recuperate de investitor cu o rentabilitate speratd. Investitorii in obligatiunile cu impact social mizeaza sa
obtind, pe termen lung, o ratd de rentabilitate echivalenta cu a altor investitii cu niveluri similare de risc. Cu
toate acestea, respectivele instrumente financiare constituie o categorie inovativa de investitii, permitand
investitorilor sd diversifice portofoliile investitionale. Mai mult decat atat, unii investitori pot, astfel, sa-si
manifeste atitudinea civica (in binele societatii) si sd-si creasca reputatia. Utilizarea OIS, in conditii de deficit
de finantare, poate solutiona problemele cu care se confrunta sistemul autohton de invatdmant superior.

Obligatiunile cu impact social sunt folosite, de reguld, pentru a injecta fonduri private in programe
publice, iar investitorii privati 1si asuma riscuri pentru proiectele de invatamant public. Daca sunt de succes,
investitorii sunt rambursati cu un randament mai mare din partea guvernului, ca emitent prioritar al acestui
instrument financiar, transformand astfel tranzactia de finantare a educatiei intr-un proiect de finantare bazat
pe performantd.

Investitorii sunt identificati drept ,,investitori sociali”, care isi plaseaza fondurile atat in obiecte economice,
cat si in cele sociale. In calitate de investitori sociali pot fi organizatiile filantropice, fondurile de pensii,
fondurile mutuale, persoanele cu venituri mari, societitile de asiguriri etc. In vederea extinderii categoriilor
de investitori, in conditiile in care Republica Moldova este afectata puternic de fenomenul migratiei, pot fi
dezvoltate anumite relatii de colaborare cu diaspora. Federatia Rusa, Italia, Portugalia, Franta, Grecia, Irlanda
sunt tarile in care se afla cei mai multi moldoveni. Migrantii internationali si generatiile lor succesive doresc
adesea sa pastreze legaturile cu tara lor de origine si sa sprijine dezvoltarea ei. Unul dintre mecanismele
posibile de aplicat in vederea atragerii resurselor financiare in invatamdnt ar putea fi obligatiunile emise
de guvern in moneda nationala, dar achizitionate de cei din diaspora, care ar fi dispusi s@ accepte 0 rentabili-
tate mai mica decat cea comerciald pentru a sprijini dezvoltarea si (foarte important) sa-si asume si orice risc
de schimb valutar.

112



STUDIA UNIVERSITATIS MOLDAVIAE, 2017, nr.7(107)

Seria “Stiinte exacte si economice” ISSN 1857-2073  ISSN online 2345-1033 p.110-114

In acest proces este necesar un ,,intermediar”, centrul care conecteazi toate partile implicate. Acest rol
este jucat, de obicei, de institutiile financiare private sau publice care ar emite obligatiuni conform
contractului incheiat Intre investitor si guvern.

De asemenea, in modelul OIS sunt inclusi ,,consultanti” care evalueaza, ofera indrumare in stabilirea si
implementarea criteriilor de performanta intre furnizor si investitor.

didactice,

(Statul, ONG-uri)

- Consultantii Investitori sociali:
Beneficiarii intreprinzitori,
programelor fonduri mutuale,

(studentii, cadrele Furnizorul fonduri de pensii,
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Fig.3. Modelul OIS aplicat in vederea finantarii studiilor in institutii de invatamant superior.
Sursa: elaborati de autor in baza sursei [3].

Alaturi de consultanti ar putea fi ,,evaluatorul”, al caror rol ar fi sa concluzioneze daca obiectivele sunt
sau nu realiste. In cazul in care proiectul a fost considerat de ,,succes” pe baza acordului contractual pre-
determinat, investitorii sociali si-ar recupera investitia, cu o rati a dobanzii achitata de citre guvern. in cazul
in care obiectivele nu au fost indeplinite, nu guvernul, ci investitorii sociali ar suporta pierderi.

Concluzii

in prezent, aceste metode alternative de finantare (utilizarea contractelor de capital uman sau a obligatiunilor
cu impact social) par a fi dificil de implementat in conditiile Republicii Moldova, din lipsa unui cadru
legislativ corespunzitor, a unei piete financiare dezvoltate, a unui cadru normativ, dar si a unei culturi
investitionale coerente etc. in Republica Moldova existd anumite probleme ale pietei de capital, care creeaz
impedimente 1n functionarea si dezvoltarea procesului investifional, importante fiind: reglementarea
excesiva; lipsa diversitatii de instrumente financiare; nivelul scazut al increderii populatiei in piata de capital;
insuficienta unei transparente informationale privind valorile mobiliare si emitentii acestora etc. in conditiile
Tinand cont de faptul ca piata de capital autohtond se reformeaza dupd modelul european, diversificarea
instrumentelor financiare si utilizarea acestora in scopul finantdrii educatiei reprezintd o solutie In vederea
dezvoltarii capitalului uman si, implicit, imbunatatirii calitatii vietii. Metodele alternative de finantare a
invatamantului ofera solutii pentru:

1) eficientizarea gestiunii resurselor financiare;

2) sporirea volumului de resurse financiare necesare sistemului de invatamant superior;

3) accesul nediscriminatoriu al populatiei (indiferent de statutul social) la institutiile de invatamant
superior etc.

Dat fiind faptul ca la moment nu sunt create conditiile necesare pentru implementarea metodelor alter-
native de finantare a investitiilor in capitalul uman educational, consideram oportuna crearea unui cadru
legislativ corespunzator, dezvoltarea pietei financiare si a culturii investitionale, dezvoltand astfel premisele
necesare pentru ca in Republica Moldova sa fie utilizate obligatiunile cu impact social si contractele de
capital uman.
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