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OBIECTIVELE CURSULUI

Principalele obiective ale cursului Management financiar sunt:

- studentul sd cunoasca elementele si notiunile specifice programului de investitii de capital

- la finalul cursului studentul trebuie sa aibd capacitatea de a intelege si argumenta
avantajele/dezavantajele finantarii din surse proprii /surse imprumutate.

- studentul va reusi sa cunoasca structurile de baza ale contractarii datoriei publice locale.

si elementele tehnice specifice creditarii municipale bancare.

- insugirea elementelor starii financiare a unei comunitati locale.

- familiarizarea studentilor cu sistemul de monitorizare a tendintelor financiare a unei
comunitati locale, cu factorii ce o determina, cu indicatorii ce trebuie urmariti

- cunoasterea semnificatiilor si motivatiilor specifice politicilor financiare. Specificul
selectarii politicilor financiare

- cunoasterea selectarea si aplicarea diferitelor variante si modele ale politicilor financiare ale
comunitatilor locale

MODUL TN CARE CURSUL ESTE CONCEPUT

Cursul Management financiar este structurat pe trei module teoretice si realizarea unor studii
de caz. Suportul de curs constituie elementul de baza pentru insusirea de catre studenti a
principalelor cunostinte necesare. Pentru o intelegere mai aprofundata si detalierea anumitor
aspecte studentii pot apela la sursele bibliografice mentionate la sfarsitul suportului de curs.
De asemenea pentru a avea o imagine cat mai clard si practica asupra temelor abordate de
acest curs, in cadrul suportului de curs sunt abordate si explicate mai multe studii de caz. Un
studiu de caz este abordat in cadrul modului 1 (IMPRUMUT? Da sau Nu.), studiu care
incearca sa ilustreze cateva dintre avantajele finantarii prin contractarea de datorie comparativ
cu finantarea din resurse proprii. La finaulul suportului de curs in cadrul modulului 3 capitolul
3.3 prezinta studii de caz pe temele abordate pe parcursul cursului. Sunt prezentate studii de
caz precum: Studiu de caz privind creditarea municipald comaparativ cu emisiunea de
obligatiuni municipale,elemente de fundamentare a cheltuielilor folosind metode moderne de
elaborare a bugetului (metoda bugetului pe performanta, metoda buget baza zero, metoda
bugetelor pe programe) si un studiu de caz privind elaborarea Programului de Investitii de
Capital.

Pe parcursul semestrului studentii vor trebui sa realizeze un studiu de caz care poate trata -
TMPRUMUT? Da sau Nu. Tn cadrul studiului de caz vor trebui sa analizeze oportunitatea
contractarii unui imprumut de catre o comunitatea locald in vederea implementarii anumitor
proiecte pe care comunitatea vrea sa le dezvolte; se vor analiza avantajele dezavantajele si
diferite scenarii posibile cu privire la: cand si In ce suma sa se imprumute.

Se vor mai putea alege de asemenea urmatoarele teme:

1. Studiu de caz privind creditarea locala.

2. Studiu de caz privind elaborarea unui program de investitii de capital

3. Studiu de caz privind sursele alternative de finantare.
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PROGRAMUL DE INVESTITII DE CAPITAL

Obiective

Notiuni cheie

Lecturi obligatorii

UNITATEA 1. Despre Programul de Investitii de Capital

4
4
4
4

UNITATEA 2. Creditul public local 10
UNITATEA 3. Creditele municipale bancare 17
Studiu de caz: IMPRUMUT? Da sau NU. 23

Bibliografie Modul 1

26

OBIECTIVE:

Insugirea de catre studenti a unui instrument modern de
management financiar al comunitatii locale: programul de investitii de
capital. Prezentarea alternativei surselor de finantare — proprii si
imprumuturi. Cunoagterea elementelor tehnice specifice finantarii
municipalitatilor prin contractarea de datorie. Prezentarea structurilor de
baza ale contractirii datorirei. Insusirea specificitatii creditarii bancare a

comunitatilor locale.

NOTIUNI
CHEIE

Program de investitii de capital, buget de investitii, buget curent,
imprumut, surse proprii, surse imprumutate, structuri de contractare a

datoriei, piata financiara locald, insititufii financiare.

LECTURI
OBLIGATORII

Inceu Adrian Mihai, in colaborare, ,,Managementul financiar al
comunitatilor locale”, Ed. Marineasa, Timisoara, 2003, pag. 11-46
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Unitateal. 1 Despre Programul de Investitii de Capital

OBIECTIVE: Cunoasterea elementelor si notiunilor specifice programului de

investitii de capital.

NOTIUNI Program de investitii de capital, buget de investitii, buget curent,
CHEIE responsabil PIC, nevoi, obiective, finantare.

Ce este un PIC? Un PIC este o lista de proiecte - investitii de capital - pe care 0
municipalitate doreste sa le implementeze pe o perioada de mai multi ani. Aceste investitii

sunt programate sau esalonate pe perioada respectivda de timp. Unele proiecte sunt
programate a se derula in anul 2, altele Tn anul 3, etc. Programul PIC cuprinde de asemenea
previzionari realiste ale costurilor proiectului si ale surselor planificate de finantare. Astfel, un
PIC nu reprezintd doar o simpla "lista de dorinte" a unei administratiei publice locale, ci este o
serie programata, realista de investifii.

Pentru ilustrarea a ceea ce presupune un PIC am elaborat schema urmatoare. Aceasta
figura ilustreazd un PIC cu desfagurare multianuala care "este in curs de derulare”. Aceasta
inseamna ca in fiecare an, atunci cand o administratie publica locald incepe procesul anual de
bugetare, proiectele prioritare sunt "realocate” din PIC-ul pentru anii urmatori" in "bugetul
anual de investitii de capital". Daca totul se desfasoarda conform programului, proiectele
anului 3 sunt realocate in anul 2, iar cele din anul 2 in anul 1, etc. Observati totusi ca un PIC
nu este "o camasad de forta". Alesii locali pot revizui PIC-ul periodic pentru ca acesta sa
reflecte prioritatile aparute pe plan local. De exemplu, dacd un proiect programat pentru anul
5 devine o prioritate, el poate fi inclus in bugetul anual de investitii de capital inaintea altora.

De ce este necesara elaborarea unui PIC? Elaborarea unui program de investitii de
capital (PIC) necesita, cunoastere, timp si efort. De ce conducatorii unitatilor administrativ
teritoriale i Tmprumutatorii din intreaga lume au ajuns la concluzia ca PIC-urile reprezinta un

instrument de lucru fundamental pentru (si un indicator cheie al) administratiile publice locale
eficiente?
In cel mai bun caz, pregitirea unui program de investitii de capital este un exercitiu.

intelectual folositor si valoros. Programul de investitii incurajeaza factorii de decizie:

= S3 analizeze perspectivele de dezvoltare pe termen. scurt, mediu si lung

= S stabileasca un set de obiective care pot fi atinse

= Sd determine un anumit consens cu cetatenii si alti factori implicati in legatura cu

aceste obiective

= Sa considere proiectele ca parti componente ale solutiei unor obiective mai largi

» Sa considere proiectele ca investitii

= Sa determine dimensiunile adecvate ale proiectelor si planificarea lor in timp

= Si aloce proiectelor anumite surse de finantare
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Are administratia publici locald un proces al PIC adecvat ? Urmatoarea lista poate
ajuta administratia dumneavoastra sa hotarasca daca are sau nu proces PIC adecvat.

INTREBARI DE EVALUARE A PROCESULUI PIC

DA

NU

1. Aveti un calendar de planificare a investitiilor de capital care sa defineasca procesul si
perioada Tn care trebuie luate deciziile referitoare la acesta?

2. Aveti o document privind politica de, investitii de capital care sa fie aprobat de Consiliul
Local?

3. Aveti o metoda de ierarhizare a prioritatilor in ceea ce priveste investitiile de capital,
metoda care sa compare toate proiectele si sa identifice proiectul cel mai bun din punctul de
vedere al nevoilor comunitatii si al factorilor financiari?

4. Aveti metode de constientizare a cetatenilor asupra proiectelor de investitii de capital
propuse

5. Aveti un comitet de planificare a investitiilor de capital, comitet compus din membri ai
consiliului local, primariei si cetateni, care sa ia decizii referitoare la proiectele de investitii
de capital?

6. Aveti un buget de investitii de capital separat de bugetul curent?

Daca ati raspuns cu "nu" la mai multe din aceste intrebari, ar trebui sa va perfectionati

procesul PIC. Aceste subiecte, precum si altele sunt discutate in cele ce urmeaza.

Diferenta dintre bugetul de investitii si bugetul curent. Pregatirea unui PIC implica

trasarea unei distinctii fundamentale intre investitiile de capital si alte tipuri de cheltuieli
locale. In timp ce "o constructie noua" este in mod evident o investitie de capital, alte tipuri de
investitii de capital sunt mai putin evidente. In cele de mai jos puteti observa cateva exemple

care diferentiaza investitiile de capital de cheltuielile de intretinere si exploatare.

Tipul lucrarii

Investitie

Operare si intretinere

Strazi si alei

Pavare strazi (artere zone rezidentiale);
Refacere alei; Modificarea capacitatii sau
proiectului de strada, inclusiv peisagistica

Reparatii pavaj, chiar dacd duce la
imbunatatirea conditiilor de rulare etanseizare
si alte lucrari de intretinere

Trotuare Tnlocuiri trotuare, trotuare noi, intersectii de | Reparatii de rutina, petice
trotuare
Circulatie Echipamente de semnalizare noi si Inlocuiri, | Reparatii sau inlocuiri de echipamente pentru

alte lucrari care imbunatatesc siguranta sau
capacitatea sistemului

intretinerea functionarii sistemului
Marcarea si delimitarea benzilor de circulatie
Inlocuiri contoare parcari

lluminat stradal

Tnlocuirea stalpilor sau becurilor cu noi
modele

Inlocuiri sau reparatii la stalpii existenti

Parcaje

Reparatii capitale de structura; Reproiectare
sau extinderi capacitate; Constructii noi;
Control computerizat al venitului si alte
modificari operationale

Etansare pavaj pentru prevenirea atacului cu
cloruri; Intretinere preventiva si reparatii
minore

Cladiri publice

Amenajari si modificdri majore de structura
pentru marirea capacitatii sau o mai bunad
utilizare; Inlocuiri sau modificiri majore de
proiect Ja principalele componente (inlocuire
acoperis). Modificari majore la sistemul de
incdlzire); Programe de amenajare pentru
economia de energie; Programe de amenajari
pentru accesul handicapatilor; Constructii noi

Reparatii preventive de intretinere care nu
presupun o Imbunatatire a structurii sau
prelungirea perioadei de existentd utila
apreciata anterior (ex. mici reparatii la

Tratarea apelor

Reabilitarea principalelor componente ale
sistemului de tratare (ex. reparatii pentru
baraj) pentru prelungirea existentei utile;
Conducte de legatura cu lacul de acumulare,

acoperis)
Reparatii  generale sau intrefinere a
echipamentelor sau instalatiilor pentru

continuarea functiondrii (ex. reparatii la
pereti sau tavan, motoare sau sali de control,
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bataluri noi sau alte proiecte de imbunatatire

tratare

curatarea batalurilor

Conducte
apa si canal

de

(Inlocuire) la conductele de aductiune;
Separare canalizare (modificari canal);
Proiecte de control inundatii (modificari
canal); Corectari zone de, presiune scazuta
(subconducte); Alte Tnlocuiri conducte de
aductiune si canalizare odatd cu pavarea
strazilor; Vane si guri de vizitare pentru
imbunatatirea flexibilitatii sistemului

Reparatia sectiunilor izolate de conducte
sparte sau distruse, bazine de captare, guri de
canal si reparatii la instalatii dupa necesitati
pentru asigurarea functionarii

Parcuri

Replantarea bulevardelor; Constructii de noi
parcuri, lucrari majore de amenajare a
parcurilor sau instalatiilor din parcuri,
reamenajari majore la parcuri si cladiri din
parcuri; Constructie de noi cladiri in parcuri;
Amenajari, modificéri ale malurilor sau alte

Indepartarea copacilor bolnavi - in parcuri si
bulevarde; Reparatii sau inlocuiri mobilier,
echipamente sau plantari care nu schimba
substantial calitatea parcului; Intretinere si
reparatii generale ale parcurilor, instalatiilor
din parcuri i cladirilor

instalatii  necesare  controlului  poluarii
lacurilor

Organizarea procesului elaboririi PIC' Autorititile locale trebuie si stabileascd o

structura in cadrul propriei lor organizari care sa se ocupe de gestionarea procesului PIC.
Réspunderile de natura organizatoricd, aferente procesului PIC variaza in functie de nevoile
comunitatii, dar este la fel de important sa identificati persoana responsabild de acest proces.
Daca nu exista o intelegere clara a necesitatii existentei acestei persoane, intregul proces poate
fi dezorganizat.

Printre primele sarcini ale unei autoritdti locale se numara numirea unui responsabil
PIC. Acesta poate fi reprezentat printr-un individ sau un comitet. Responsabilul PIC raspunde
de procesul de investitii de capital (care adesea este un proces anual), de derularea lui
conform programului si de indeplinirea politicilor stabilite de autoritatile locale. Coordonarea
si comunicarea sunt de o importantd, majora deoarece procesul poate implica mai multe
persoane si grupuri, inclusiv personalul autoritatilor locale, oameni de afaceri si cetateni.
Responsabilul PIC devine personajul cheie in initierea tuturor activitatilor ce implica
participantii cheie 1n proces.

SARCINILE PRINCIPALE ALE RESPONABILULUI PIC
e Sa pregiteasca calendarul PIC, formularele si instructiunile
e Sa ajute personalul local n predarea propunerilor de proiect
e Sa creeze oportunitdti de implicare a cetatenilor
e Sa comunice procesul PIC-ului cetatenilor si personalului administratiei locale
e Sa evalueze optiunile de finantare privitoare la proiectele predate
e Sa gestioneze exercitiul de prioritizare
¢ Sa monitorizeze implementarea proiectului, etc.
Responsabilul PIC trebuie sa inceapd procesul anual de dezvoltare PIC prin
organizarea unei prime sedinte "de impulsionare". Scopul acestei sedinte este de a le explica
participantilor politicile si liniile directoare care vor sluji ca baza pentru cererile de proiecte,

! Adaptat dupd Conway, Francis si Purdy, Bruce "Planificarea Investitiilor de Capital din Romania", Ghid de
studiu. individual, USAID, Octombrie 1999.
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de a distribui formulare si instructiuni si de a prezenta programul si termenii limita. Toate
cererile de proiecte privind investitiile de capital trebuie predate responsabilului pentru a
garanta incadrarea proiectelor in liniile directoare prestabilite.

Elaborarea politicilor PIC Responsabilul PIC trebuie initial sa:
stabileasca ce tipuri de proiecte trebuie incluse in PIC

determine numarul de ani de derulare a PIC

elaboreze un calendar cu evenimentele cheie si termenii limita

HMwbd e

elaboreze metode de culegere a opiniilor cetatenilor privind intregul proces.
Toate acestea trebuie incluse intr-un raport, redactat de responsabilul PIC si distribuit
tuturor celor implicati in proces.

Este deosebit de important sa se decida ca politicile aferente procesului PIC sunt bine
integrate in alte politici si procese financiare, cum ar fi procesul curent de bugetizare si
politici de Tndatorare. Aceste politici trebuie sa faca distinctie intre, tipurile de activitati sau
proiecte care ar trebui incluse in PIC si tipurile care ar trebui incluse In bugetul curent (vezi
sectiunea de mai sus).

Perioada destinata planificarii investitiilor de capital se referd la numarul de ani ce
urmeaza a fi inclusi in PIC - pe ce perioada viitoare se va derula PIC. Pe o perioadd mai mare
de unul sau doi ani, devine din ce in ce mai dificila estimarea costurilor si a surselor de
finantare. Insa a include in PIC numai proiecte care urmeaza s inceapa peste un an sau doi ar
afecta analiza anumitor proiecte pe termen lung ce pot fi esalonate pe o perioada mai lunga de
doi ani. Proiectele pe termen lung 1i obliga pe toti cei implicati in proces sa se concentreze
asupra nevoilor viitoare, in loc sd se concentreze (exclusiv) asupra problemelor curente.
Aceasta in schimb, contribuie la crearea unui consens privind prioritatile si nevoile de capital.
La randul lor, imprumutatorii doresc sa vada o concentrare asupra proiectelor pe termen lung.
In majoritatea proceselor PIC o perioada de trei pana la cinci ani reprezinti un cadru temporal
adecvat.

Pentru a putea coordona diferitele sarcini §i responsabilitati, calendarul PIC trebuie
alcatuit de responsabilul PIC inca de la inceputul procesului. Calendarul, este un instrument
care identifica "cine, ce face si cand" pe toata durata procesului PIC.

Activitati initiale ale procesului PIC Dupa trasarea regulilor de baza, descrise mai

sus, suntem gata sd demaram procesul PIC. Urmatoarele activitati initiale aferente procesului
PIC sunt cele ce se regasesc in partea din stingd a schemei procesului PIC.

EVALUAREA NEVOILOR. Procesul de evaluare a nevoilor presupune atat o
analiza tehnica cat si opinia comunitatii referitoare la "nevoia resimtita".

Personalul angajat in acest proces va trebui sa elaboreze estimari ale cererilor viitoare
de servicii. Acestia vor determina daca factorii ce stabilesc nevoia de servicii vor creste, se
vor stabiliza sau vor descreste. In vederea desfasuririi acestei analize este important sa existe
sau sa se realizeze estimari ale perioadei de planificare a populatiei, a economiei locale si a
factorilor specifici legati de serviciile privind infrastructura, cum ar fi numarul de vehicule
aflate, in circulatie. Este la fel de important sa se determine daca modelele de consum (ale
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serviciilor respective) se vor schimba sau nu. De pilda, o schimbare a venitului gospodariilor
(familiilor), ar putea duce la o crestere a cererii de apa.

Pe langa proiectele de infrastructura este foarte probabil sa existe si alte nevoi de
investitii de capital, cuprinse in procesul PIC. Acestea ar putea include proiecte de dezvoltare
urband generald sau redezvoltare, cum ar un garaj cu parcare. Ele ar putea include de
asemenea nevoile de investitii ale autoritatilor locale, cum ar fi echipamente mari.

CUM SA SATISFACEM NEVOILE. Dupi cum arati schema PIC, existd modalititi
diverse de satisfacere a nevoilor. Investitiile de capital presupun cheltuieli directe masive si
angajamente pe termen lung pentru intretinere si exploatare. Asemenea investitii ar putea sa
nu fie singura si nici cea mai de dorit solutie pentru Tmbunatatirea furnizarii de servicii. lata
cateva exemple:

Multe active nu sunt folosite cat mai eficient posibil. Asa de exemplu, eficientizarea
cailor de colectare a deseurilor solide poate duce, la aceeasi imbunatatire a serviciilor ca si
cumpdrarea unui camion nou - cu costuri mult mai scazute;

Un program de intretinere Tmbunatatit pentru infrastructura alimentarii cu apa, poate
reprezenta, in perspectivd, o modalitate mult mai eficace de a intretine nivelurile serviciilor,
decat demarare unui program costisitor de investitii de capital;

In general, optiunile de restructurare (concesiuni, asocieri public-privat) pot oferi unor
autoritati locale alternative mai bune de imbunatatire a furnizarii de servicii decat initierea
unui program de investitii costisitor.

Astfel, autoritatile locale nu ar trebui sd incerce, automat, sa solutioneze problemele
prin identificarea investitiilor de capital. Ele ar trebui sa studieze si sa vada daca nu exista cai
mai eficiente de atingere a rezultatelor dorite, care nu presupun investitii de capital. Chiar
daca autoritatile ajung la concluzia ca o investitie este necesara, ele ar trebui sa analizeze
solutiile alternative la investitia respectiva.

EVALUAREA STARII ACTIVELOR CURENTE. Personalul angajat in procesul
PIC, pe plan local, va trebui sd evalueze starea echipamentelor si instalatiillor de
infrastructurd, de care raspund in mod curent. In acest scop, el trebuie sd cunoasci vArsta,
starea, intretinerea si costurile estimative de Inlocuire ale echipamentelor si instalatiilor
existente. Este important sd se urmareasca starea si calitatea infrastructurii materiale a
comunitatii. Un inventar al activelor curente, care sa ilustreze operatiunile de intretinere, ar fi
de asemenea foarte util. Documentele referitoare la reparatiile realizate la diversele active
furnizeaza informatii despre costul si eficacitatea acestora. Aceste informatii pot fi utile n
evaluarea eficacitatii reparatiilor viitoare. Aceleasi informatii ar putea fi utile Tn momentul
deciderii asupra inlocuirii unui activ, asupra efectudrii unei reparatii capitale sau asupra
simplei continuari a unei reparatii curente.

STABILIREA OBIECTIVELOR SI A CRITERIILOR DE EVALUARE A
PROIECTELOR. Alesii locali ar trebui sd cunoasca foarte bine notiunea de obiective si
prioritati locale; prioritatile lor ar trebui sa reflecte, intotdeauna, priorititile alegatorilor lor. In
timp ce obiectivele pot fi descrise in termeni generali, ele ar trebui sa fie (cel putin in teorie)
masurabile si cuantificabile. "Mentinerea calitatii mediului" sau "Incurajarea dezvoltarii
economice", de pilda, sunt obiective globale generale. Ele pot fi cu toate acestea subdivizate
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in obiective cu caracter mai specific (pastrarea unui nivel acceptabil al calitatii apei Intr-un
rau) sau chiar in obiective mult mai specifice, puncte de referinta si indicatori.

Investitiile de capital reprezintd o modalitate prin care alesii locali isi pot atinge
obiectivele. Obiectivele pot fi (si trebuie) transpuse in criterii utile de comparare si evaluare a
proiectelor. In alte paragrafe ale lucrarii sunt prezentate exemple de asemenea criterii si
obiective, precum si un proces de ierarhizare a proiectelor care utilizeaza aceste obiective.

Unitatea 1.2 Creditul public local

OBIECTIVE: Evidentierea avantajelor — dezavantajelor comparative ale finantarii
din surse proprii - surse imprumutate. Cunoasterea structurilor de baza ale

contractarii datorirei publice locale.

NOTIUNI Surse proprii, fonduri nerambursabile, taxe de dezvoltare, flexibilitate
CHEIE financiard, surse imprumutate, structuri de contractare a datoriei, echitatea

finantarii publice.

De ce si imprumutati? In acestd unitate ne propunem si abordim doar o singura
chestiune, care are insd o importantd majora: Avantajele indatorarii comparativ cu finantarea
din resurse proprii.

Am putea incepe discutia noastrd cu un foarte simplu exemplu, pornind de la

presupunerea ca sunteti primarul unui oras de marime mijlocie. Ati fost ales in urma cu sase
luni, cu o majoritate covarsitoare de voturi. Pentru a va duce la indeplinire promisiunile
electorale, doriti foarte mult sa imbunatatiti colectarea deseurilor solide la periferia orasului,
sd construiti un terminal pentru autobuze si sd continuati dezvoltarea serviciilor pentru
alimentare cu apa potabild si a celor referitoare la apa reziduala. Dar de unde bani? Sa platiti
pentru aceste proiecte din ceea ce reusiti sd economisiti sau sa implicati si pe cei interesati in
dezvoltare? Sau si imprumutati®? Consiliile locale din lumea intreaga se confrunti permanent
cu aceasta Intrebare: sa Tmprumut sau sd nu. Chiar dacd alesii oficiali inteleg intuitiv ca
Tmprumuturile sunt necesare, pana la a justifica aceasta este cale lunga si dificila.

AVANTAJELE SI DEZAVANTAJELE FINANTARII DIN SURSE PROPRIL
Finantare din surse proprii presupune, intr-o exprimare foarte simpld, a plati pentru proiecte
importante din fondurile proprii disponibile.

Pana sa apard "imprumutul", toate proiectele erau realizate din resurse proprii. Chiar si
astdzi, multe proiecte sunt platite integral sau preponderent pe baza resurselor proprii.

O modalitate prin care municipalitatile pot plati din surse proprii este de a economisi
anual si de a investi economiile realizate. Conform Legii Finantelor Publice (72/1992)

2 a imprumuta” are mai multe forme. Imprumuturi de la banci sau obligatiuni municipale sunt forme de a te
imprumuta. In acest capitol vorbim in general despre Tmprumuturi, fard, a face distinctie intre tipurile de
Tmprumut. Mai tarziu, vom examina aceste diferite tipuri de imprumut.
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municipalittile nu puteau economisi de la un an la altul. In cazul in care ar fi inregistrat un
excedent acesta trebuia varsat in contul bugetului de stat. Conform Legii Finantelor Publice
Locale (189/1998), articolul 32, municipalitatile pot depozita aceste sume intr-un "fond de
rulment”. Acest fond de rulment poate fi utilizat pentru acoperirea unor deficite temporare de
casd (insd aceste sume trebuie rambursate) sau pentru finantarea unor investitii (in acest caz,
sumele nu mai trebuie rambursate). Exista, insa si urmatoarele modalitati de a plati din surse
proprii:

= Fonduri nerambursabile (Granturi). Granturile sunt o excelenta sursa de fonduri,

deoarece autoritatea locala nu trebuie sa ramburseze sumele puse la dispozitie. Granturile

sunt totusi impredictibile. Transferurile pentru cheltuieli de capital nu mai exista,

exceptie facand o serie de orase care sunt parte la acordurile de imprumut extern si pentru

care statul s-a angajat sa asigure cofinantarea respectivelor programe de investitii.

= Taxele de dezvoltare.? Taxele de dezvoltare imbraca diferite forme. Acestea includ

"contributii speciale", "contributii la imbunatatiri ... ",etc. De obicei, aceste contributii
sunt impuse detinatorilor de proprietati, in domenii care sufera Tmbunatatiri prin actiuni
publice .

AVANTAJELE FINANTARII DIN SURSE PROPRII. Plata din surse proprii ofera
urmitoarele avantaje”:

1 | Economii la Tn cazul finantarii din resurse proprii, nu apar costuri legate de dobanzi.
costurile cu Aceste economii pot fi folosite la cresterea capitalului. De asemenea,
dobanda unele autoritati locale nu-si pot asuma multele si marile taxe asociate

indatorarii

2 | Pastrarea In cazul finantarii din resurse proprii nu exista obligatii pe termen lung.
flexibilitatii Autoritatea locald are, in fiecare an, mai multa flexibilitate in legatura
financiare cu, angajarea veniturilor in finantarea de capital versus cheltuieli

operationale. Acest fapt este important, in cazul in care este dificil sa
estimezi veniturile viitoare, datorita instabilitatii economice sau din alte

motive.

3 | intarirea In conditiile in care toti sunt egali, o autoritate locald care nu este foarte
perceptiei indatorata este privita favorabil de cdtre comunitate. Finantarea din
calitatii resurse proprii astdzi, ofera autoritatii locale sansa de a obtine un
creditului Tmprumut maine

DEZAVANTAJELE FINANTARII DIN SURSE PROPRII. Tn ciuda tuturor acestor
avantaje, finantarea din surse proprii implica de asemenea anumite dezavantaje:

1 | Fonduri A te baza pe numerarul disponibil poate duce la insuficiente investitii
insuficiente de capital. Aceasta datorita faptului ca multe autoritati locale au
pentru necesarul | nevoie de un capital cu mult mai mare decat sumele in numerar
de capital disponibile intr-un an. Situatii in care finantarea in numerar este

insuficienta includ:

% Sursa: Bahl, Roy W.; si Linn, Johannes F., Finante publice urbane in tari in curs de dezvoltare, Banca
Mondiald, 1992, pag.374

* Patricia Tigue, "Programarea Cheltuielilor de capital: Ghid pentru municipalitati mici, Government Finance
Officers Association, 1996, pag. 85-86.
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Un numdr mare de proiecte. In acest caz, autoritatea locald are un
numar de proiecte de maxima prioritate pe care doreste sa le realizeze,
insd pur si simplu nu are suficienti bani.

Unele proiecte sunt prea mari si costisitoare. Finantarea din resurse
proprii poate fi indicatd pentru proiecte mai mici, Insd a economisi
pentru un proiect de anvergura este dificil.

Costurile proiectelor sunt in crestere. Chiar daca municipalitatea a
economisit bani pentru un proiect, se poate afla in situatia in care,
datorita inflatiei sau a altor factori, la momentul la care are banii
necesari, costurile cu forta de munca sau costurile terenurilor sa fi
crescut foarte mult. Costurile proiectului, pe ansamblu, au crescut
dramatic. Autoritatea locala trebuie sa amane investitia §i sa continue
sd economiseasca.

De aceea, in conditiile finantarii din resurse proprii, autoritatile locale
pot avea mult de asteptat pentru a fi in masura sa acumuleze suficiente
fonduri pentru finantarea proiectului necesar.

2 | Principiul
echitatii finantarii
publice

Acesta este un argument important impotriva finantarii din resurse
proprii si deci implicit un argument in favoarea Tmprumutului.
Principiul in cauza, este: acei care beneficiaza de proiect ar trebui in
general, sd plateasca pentru el.

Imprumutul ajuti la atingerea echitatii dintre generatii, prin alinierea
cursului beneficiilor la cel al costurilor. Tn exemplul de mai jos,
beneficiile se vor face simtite timp de 20 de ani sau chiar mai mult.
Din punct de vedere al echitatii este logic sa extinzi costurile pe o
perioada aproximativ egald cu cea a beneficiilor.

3 | Cheltuieli de
capital repartizate
inegal

Cu alte cuvinte acestea necesiti de obicei cheltuieli initiale foarte
mari. Plata pentru aceste bunuri produce adesea o repartizare inegala a
cheltuielilor de capital, de la un an la altul. Veniturile, pe de alta parte,
pot fi mai constante si mai usor de estimat. Managementul financiar
poate fi mai usor dacd atdt veniturile cat si cheltuielile ar fi
aproximativ egale de la an la an.

Exemplu de echitate intre generatii

Tntr-un oras mic se doreste construirea unui drum de care vor beneficia cu totii. Drumul va avea o
durata de viata de cel putin 20 de ani.

Locuitorii oraselului ar putea plati pentru acest drum, astazi. Cu toate acestea, oamenii care trdiesc in
orag astdzi nu vor mai fi si aceeasi care vor folosi drumul in acesti 20 de ani. Se nasc copii, oamenii mor,
populatia se muta din §i in zond. Populatia nu va mai fi aceeasi in 10, 15 sau 20 de ani; va fi diferita de

locuitorii de astazi.

Potrivit principiului echitatii, nu este drept ca populatia de astdzi sa plateasca 100% din costurile
constructiei, in timp ce, de exemplu cineva care se va muta in oras anul viitor, se va bucura de toate beneficiile
drumului fara a trebui sa plateasca nimic.

AVANTAJELE FINANTARII PRIN INDATORARE
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Finantarea prin contractarea de datorie are si unele avantaje:

1 | permite autoritatilor locale s abordeze mai devreme anumite proiecte

2 | asigurd o mai mare echitate Intre generatii

3 | egalizeaza in timp costurile investitiei

Realizarea unor noi proiecte, mai curand in loc de mai tarziu, are ca efect ca ele vor
genera beneficii mai curand. Pe tot parcursul acestui material, vom face referire la proiecte ca
fiind "investitii". Cuvantul "investitie” ne reaminteste faptul ca proiectele sunt construite (si
realizate) ca sa genereze beneficii. Beneficiile si costurile asociate anumitor tipuri de proiecte
sunt mai greu de evaluat si cuantificat, decat altele. Cu toate acestea, daca toate beneficiile si
costurile ar fi evidentiate si cuantificate corect, beneficiile ar depasi (in mod firesc) costurile -
- dacé nu, proiectul nu ar merita s fie implementat .

Multe dintre investitiile pe care autoritatile locale le pot face, genereaza beneficii sub
forma dezvoltarii economice. Reabilitarea unui drum poate contribui la dezvoltarea
activitatilor economice (indiferente de ce naturd ar fi ele). Chiar si asa numitele "investitii
sociale", cum sunt sistemele de distributie a apei potabile, sistemele de colectare a apei
reziduale, dezvoltarea sistemului educational contribuie, direct sau indirect, masurabil sau nu,
la stimularea afacerilor. Aceste investitii duc la cresterea bunistirii comunitatii. in cazul in
care proiectele sunt realizate, mai repede, oamenii pot beneficia de ele mai curédnd. Cénd
proiectele sunt amanate si beneficiile se ob{in mai tarziu. Unii oameni §i anumite afaceri pot
"obosi" asteptand si se pot reorienta catre alte comunitati, care oferd o mai buna infrastructura
si 0 mai buna "calitate a vietii".

FINANTAREA PRIN CONTRACTAREA DE DATORIIL Principalele subiecte
abordate:

= Tmprumuturi pentru scopuri generate
= Tmprumuturi pentru proiecte care genereaza venituri
= Credite bancare
» (Contractare unui imprumut in functie de caracteristicile proiectului si ale
Tmprumutatului
Introducere Legea Finantelor Publice Locale (LFPL) stabileste clar dreptul autoritatilor
locale de a contracta imprumuturi. Legea prevede:
e articolul 48 (al.1): "Consiliile locale, judetene si Consiliul General al
Municipiului Bucuresti, dupa caz, pot aproba contractarea de Tmprumuturi

interne sau externe, pe termen mediu si lung, pentru realizarea de investifii
publice de interes local... "

e articolul 48 (al. 4)] autorizeaza contractarea a doua tipuri principale de
imprumuturi: ,,Instrumentele datoriei publice locale sunt Tn principal
urmatoarele: (1) titluri de valoare (2) imprumuturi de la bancilor comerciale
sau de la alte institutii de credit...”

In cele ce urmeazi, bazandu-ne pe cele aritate pAna acum vom discuta, in continuare,
despre:

= Structurile de baza ale contractarii datoriilor

= Contractarea de imprumuturi de la institutiile autorizate
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STRUCTURILE DE BAZA ALE CONTRACTARII DATORIILOR®

DEFINITIE DE LUCRU Se impune, mai intai, o prezentare succinta a unei tranzactii
de Tmprumutare: Contractarea datoriei implica unul sau mai mulfi investitori care doresc sa
acorde un imprumut / credit unui imprumutat.

Banii imprumutati sunt utilizati pentru anumite obiective / scopuri. Noi ne vom
concentra asupra finantarii cheltuielilor de capital, dar imprumuturile pot fi utilizate si in alte
scopuri (ex.: pentru a asigura capital curent, pe termen scurt).

Imprumutatul este de acord si ramburseze imprumutul si si pliteasca o dobanda pe o
perioada de timp si In functie de un calendar convenit.

Investitorul este expus riscului atunci cand Imprumutd banii. Rambursarea

imprumutului nu este certd. Pentru a asigura un anumit grad de incredere, Tmprumutul
specifica care sunt sursele de rambursare si care sunt asigurarile si modalitatile de recuperare,
in cazul in care rambursarea sau plata dobanzii nu se efectueaza la timp. Aceasta poartd
denumirea de asigurare / garantare a imprumutului.

Din cele aratate putem constata foarte usor ca o tranzactie de contractare de datorie
contine elemente diversificate. Unele dintre aceste elemente pot fi utilizate pentru a clasifica
datoria. In cele ce urmeazi, clasificim datoria in functie de sursa de la care ne asteptim s
provind banii (garantia primard) si cine sunt investitorii sau creditorii.

STRUCTURA DATORIEI FUNCTIE DE TIPUL DE GARANTIE 1n cele ce
urmeaza consideram trei structuri de baza. Diferenta dintre acestea este sursa potentiala
pentru rambursarea imprumutului.

Contractarea datoriei pentru finantarea activitatilor generale / pentru scopuri generale
Primul tip de baza al structurii creditului este "obligatia generald" si este descris dupa
cum urmeaza (vezi si figura de mai jos):
Autoritatea locala garanteaza cu "propriile venituri" achitarea serviciului datoriei.
Sumele Tmprumutului sunt utilizate pentru realizarea proiectului. Totusi, nici proiectul
in sine si nici castigurile care se obtin dupa realizarea acestuia nu constituie surse ale achitarii
serviciului datoriei.

CONTRACTAREA DATORIEI PENTRU FINANTAREA ACTIVITATILOR GENERALE

VENITURI

A 4

DATORIE < Bugetul local

A 4

5 Petersen, John E. si Crihfield, John B, Relajiile intre Autoritatile | RROVEGTe. Un modef pentru Dezvoltarea
Pietelor de Credit Municipal in Tarile in Dezvoltare, ARD/IGFG, Apritie-1999—pag—/-+E. Aceste structuri de
baza ale datoriei pot descrie instrumente variate ale datoriei (ex. Credite bancare sau obligatiuni municipale)
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In multe tiri, o astfel de structurd este utilizati pentru proiecte care nu sunt
generatoare de venituri. Exemple: sigurantd publicd, invatdmant si sanatate, cheltuieli de
capital pentru activitati cu caracter social, etc.

Un asemenea sistem prezintd o garantie deosebitd pentru creditori pentru cad practic
toate veniturile bugetului local, In masa, pot fi privite ca fiind destinate acoperirii datoriei
contractate. Tntr-un sens mult mai strict, garantia oferitd creditorilor o reprezint capacitatea
bugetului local de-a atrage viitoare venituri, pentru ca patrimoniului public al comunitatii
locale, nu i se poate oferi o destinatie privata (poate doar n cazuri exceptionale, particulare).

CONTRACTAREA DATORIEI PENTRU PROIECTE GENERATOARE DE VENITURI

VENITURI
Autoritate locala
\ v
DATORIE < PROIECT

Contractarea datoriei este garantata, in principal sau in mod exclusiv, cu veniturile
generate de proiect.

Proiectul sau facilitatea este o intreprindere care obtine venituri din tarife sau taxe.
Aceste venituri sunt utilizate pentru a acoperi, in mare parte sau integral, costurile cu
achitarea serviciului datoriei §i pentru mentinerea in functionare a proiectului.

o Datoria este contractata de proprietarul proiectului (care poate fi un agent
economic, special cu activitati specifice) sau in numele acestuia de citre un
sponsor - autoritate publica locala sau de stat.

In general, veniturile proprii, ale bugetului local, nu sunt sursa unei garantii directe.
Exemple de astfel de agentie economici sunt companiile de utilitate publica locala cum ar fi
cele pentru alimentarea cu apa si tratarea apelor reziduale, distributia energiei electrice, piete
publice, porturi terminale locale.

Finantarea proiectelor in baza unor parteneriate de tip public / privat
Ultimul tip de structura a datoriei, finantarea proiectelor in baza unor parteneriate de
tip public / privat este descris in cele ce urmeaza (vezi figura de mai jos):
Aceste finantari presupun o combinatie de fonduri publice si private.
Autoritatile locale incheie contracte cu agenti privati (cum ar fi contracte de
concesionare sau de parteneriat) in scopul construirii, detinerii si exploatirii unui proiect.

Profect publie | privalt

VENITURI

Companie
privata

Autoritate locala

N
N /

PROIECT | CAPITAL

DATORIE

A




Obligatiile si drepturile fiecarei parti sunt prevazute in contract.

Autoritatea locald poate asigura mai multe tipuri de participare la: capital, subventii si
variate forme de garantare a cererii (pentru produsul rezultat) si a ofertei (fumizarea
materialelor necesare pentru realizarea proiectului).

Sectorul privat poate contribui cu capital, contractare de datorie si alte forme de
finantare sau garantare.

In general, datoria este contractatd in numele detinatorului proiectului. Pentru garantii
se pot lua in considerare, veniturile obtinute in urma punerii in functiune a proiectului,
proprietatea si / sau alte active.

INSTRUMENTELE DATORIEI PE TIPURI DE INVESTITORI Atat creditele
bancare cat si emisiunile de obligatiuni sunt forme de imprumut. Principala diferenta se refera
la conditiile pietei, la ce fel de creditori pot fi interesati sd investeasca in respectivul
instrument.

Un credit bancar este o obligatie a unei autoritdti locale fata de o institutie
finantatoare de a rambursa capitalul Tmprumutat. Tmprumutul este un plasament direct al
bancii. Institutia financiara se poate implica direct in monitorizarea activitagilor
Tmprumutatului.

Obligatiune municipala este de asemenea o obligatie a unei administratii locale de a
rambursa capitalul imprumutat. Totusi, obligatiunile municipale pot atrage un grup mai

mare de investitori si de persoane fizice. Acestia sunt investitori pasivi - ei nu se implicad in
activitati de supraveghere a imprumutatului. Obligatiunile pot fi tranzactionate pe piata.

Piata creditului municipal include atat creditele bancare cat si obligatiunile
municipale. Pietele de credit municipal s-au dezvoltat si au capatat caracteristici specifice, in
diferite tari. De exemplu, importanta creditelor si a obligatiunilor variaza, in functie de
specificul acestor piete. Municipalitatile din tarile vest-europene sunt mai interesate in
contractarea de credite bancare. Bancile respective sunt specializate pentru a raspunde
nevoilor acestor municipalitati (vezi comentariul de mai jose).

Obligatiunile municipale in SUA

Piata creditului municipal, in SUA, a inceput sa se dezvolte pe baza creditelor acordate de banci, din activele
clientilor. La sfarsitul secolului 19, cand costurile investitiilor municipale au atins niveluri care depaseau
capacitatea de finantare a unei singure banci, pentru a raspunde necesitatilor autoritatilor locale, institutiile
financiare au inceput sa acorde credite sindicalizate, prin combinarea resurselor financiare individuale.

Prin tranzactionarea pe piata si oferirea unor stimulente fiscale detinatorilor acestor titluri de valoare, s-au nascut
obligatiunile municipale.

Europa Occidentald - Banci si Fonduri care raspund nevoilor municipalitdtilor

Cele mai multe tari din Europa vestica au creat institutii care acorda autoritatilor locale credite pentru investitii:
Banca de Credit Municipal in Belgia, Asociatia pentru Credit Municipal in Danemarca, etc., au fost infiintate, in
mod exclusiv, pentru a oferi municipalitatilor finantare sub forma de credite. Alte institutii, acorda Tmprumuturi
mai multor agenti economici publici i privati, inclusiv autoritatilor locale.

Aceste institutii, care au fost infiintate cu mai mult de o 100 de ani in urmd, constituie importante surse de
finantare a investitiilor. Astfel, de exemplu, in Belgia, in 1983, respectiva banca a finantat 80% din investitiile
realizate de autoritatile locale.

in Europa vestica, fondurile municipale au fost in mare misura finantate de pietele financiare. Mecanismele de
finantare ale pietei au fost variate. De exemplu, in Austria, Belgia, Germania, Italia si Portugalia, cele mai
importante au fost depozitele directe de economii private. In alte tiri, institutiile financiare - fondurile de pensii,

6 Davey, Kenneth, Fonduri de Dezvoltare Municipala si Intermediari, Raportul Bancii
Mondiale privind Dezvoltarea - Working Papers, 1988, pag. 4-14; 41.
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companiile de asigurari, bancile comerciale - au fost cele mai importante surse (prin contrast, cele mai noi
fonduri de dezvoltare municipale, din tarile in dezvoltare, au fost finantate in mare masura cu fonduri publice)
Aceste credite bancare pot fi structurate astfel incit si raspundd cit mai bine nevoilor municipalitatilor. In
Franta, de exemplu, imprumuturile pentru finantarea infrastructurii locale sunt acordate pe o perioada de 15-20
ani.

Cum va evolua piata creditului municipal in Romdnia?
Cel putin pe termen scurt, creditele bancare vor predomina, din urmatoarele motive:
* [n Roménia existd deja un sector bancar, relativ bine conturat. Bancile roméanesti cunosc, relativ
foarte bine, situatia macroeconomici si pot evalua corespunzator factorii specifici de risc.
=  Legile actuale prevad unele stimulente fiscale pentru bancile care acorda credite, pe termen lung,
autoritatilor locale.
=  Modalitatea de utilizare a creditului poate fi astfel structurata Incat fondurile sa fie disponibile atunci
cand este nevoie de ele; ex. liniile de credit.
= Creditele bancare au un anumit grad de flexibilitate: se pot satisface necesitéti variate. Creditele pe
termen scurt pot fi utilizate pentru atragerea de capital curent si pentru sustinerea unui anumit flux de
numerar. Creditele pot fi structurate pentru a raspunde necesitatilor de finantare a cheltuielilor de
capital la nivelul municipalitatilor.

Unitateal.3 Creditele municipale bancare

OBIECTIVE: Cunoasterea elementelor tehnice specifice creditdrii bancare.

NOTIUNI Imprumuturi externe, imprumuturi interne, piatd financiara local,

CHEIE insititutii financiare, linie de credit, aranjament de leasing financiar,
conditionalitati ale acordurilor de imprumut.

Un credit bancar este o obligatie asumata, fatd de o institutie financiara de a rambursa
capitalul imprumutat. Aceasta obligatie se asuma prin incheierea unui acord / contract care
include o serie de conditionalitati, evaluari financiare si prevederi restrictive, care guverneaza
respectivul acord si proiectul finantat.

Autoritatile locale au acces la aceste capitaluri comerciale dacd demonstreaza
capacitatea si dorinta de a rambursa creditul. Odata ce autoritatile locale au o relatie de
creditare cu o banca si demonstreaza performante bune, in ce priveste rambursarea, accesul la
alte credite este mai simplu si costurile acestora pot fi mai reduse.

Conform celor citate mai sus, LFPL (articolul 48 al. 1) permite autoritatilor locale sa
aprobe urmatoarele tipuri de imprumuturi:

= Tmprumuturi externe sau
= Tmprumuturi interne.

In cele ce urmeaza sunt prezentate conditiile privind imprumuturile contractate pe cele
doua piete sus mentionate.

IMPRUMUTURI EXTERNE DE LA INSTITUTII FINANCIARE
INTERNATIONALE (IFI)
LFPL (articolul 48 al. 6 si 7) stipuleaza:
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Articolul 6: "Consiliile locale, judetene si Consiliul general al Municipiului Bucuresti,
dupa caz, pot angaja imprumuturi fard garantia Guvernului cu conditia informarii prealabile a
Ministerului Finantelor"

Articolul 7: "Tmprumuturile externe se vor contracta numai cu aprobarea comisiei de
autorizare a acestor imprumuturi... "

Legea LFPL permite astfel efectuarea de imprumuturi externe fara garangii
guvernamentale. Guvernul isi rezerva totusi dreptul de a aproba toate imprumuturile externe.

Cu toate acestea pand in ianuarie 2000, IFI nu au acordat imprumuturi, direct
autoritatilor locale. Autoritatile locale nu au fost parti cosemnatare ale Acordurilor de
imprumut, ci numai beneficiari ai sumelor imprumuturilor. Astfel, cele mai importante
imprumuturi acordate dupa 1990, sunt mentionate mai jos:

IF1 | Proiect / Tmprumut

BERD | Proiectul de Dezvoltare a Utilitatilor Municipale (I si 11 si Valea Jiului)
Program de Reabilitare a unor Regii de Distributie a Energiei Termice

BIRD | Programul de Reabilitare si Modernizare a RGAB

EIB Programul de Reabilitare si Modernizare a RADET

In general, in cadrul operatiunilor cu IFI sunt incheiate trei tipuri de acorduri, intre
diferitele parti angajate.

Principalul instrument juridic este Acordul de imprumut incheiat intre respectiva IFI
si tara imprumutata

Tn al doilea rand, se incheie un Acord de proiect intre IFI si beneficiarii finali ai
Tmprumutului (utilitatea locala sau regia autonoma ('RA") si autoritatea locala ca si garant)

Tn final, se Incheie un Acord subsidiar de Tmprumut intre tara imprumutati — n
cazul nostru Romania, reprezentata de Ministerul Finantelor si beneficiarii finali ai
Tmprumutului

Ca parte angajatd in acordarea acestor Tmprumuturi, IFI acordd adesea asistenta
tehnicd pentru a ajuta autoritdtile locale si furnizorii de servicii sd-si Tmbunatdteasca
managementul financiar si furnizarea serviciilor. Aceste acorduri pot implica si unele
conditionalitdti care incearcd sa incurajeze participantii in procesul de perfectionare a
performantei lor financiare si operationale. Pentru a satisface aceste conditionalitati,
imprumutatorul este de acord sa implementeze un program de perfectionare a performantelor
financiare si operationale. Acest program poate include urmatoarele prevederi: Cresterea
tarifelor; Controlul datoriei clientului; Reducerea costurilor de operare; Pastrarea unui rezerve
in cont; Adoptarea si implementarea unui plan de afaceri; Consultarea opiniei publice locale.
Pentru prezentari mai detaliate referitoare la aceste conditionalitati, vezi Anexa B.

iMPRUMUTURI __INTERNE __DE LA INSITUTII __FINANCIARE
ROMANESTI Creditele bancare, de la bancile locale, sunt (cel putin la prima vedere) cele
mai flexibile si mai accesibile forme de credit. De cele mai multe ori, se obtin destul de
repede si in volumul adecvat nevoilor. Creditele bancare pot fi structurate astfel incat sa
asigure:
»  Necesarul de finantare pe termen scurt ex. asigurand capital curent, acoperind nevoi
urgente;
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»  Necesar de finantare pe termen lung - asigurand finantarea cheltuielilor de capital.

e eyt

credit pentru a raspunde nevoilor unei comunitati locale:

= linie de credit - atunci cand o autoritate locala calificatd are acces la o
anumitd sumad maximad de creditare. Atunci cand este nevoie de capital,
municipalitatea respectiva poate utiliza respectiva suma din linia de credit.
Aceasta ajuta la sustinerea unui anumit nivel al fluxurilor de numerar.

= Aranjamentul de leasing financiar este util atunci cand municipalitatea poate
garanta cu un activ pentru un credit bancar si poate beneficia imediat de
acesta. Municipalitatea nu dispune de drept de proprietate asupra garantiei
depuse si anume pana cand creditului este achitat si toate celelalte
conditionalitati sunt indeplinite. Avantajele utilizarii unui astfel de mecanism
de leasing este ca, in general, autoritatile locale nu trebuie sa inregistreze
obligatiile derivate din contractarea creditului n raportarile financiare.

Creditorii pot structura creditul astfel incat sa raspunda necesitatilor imprumutatului.
Rambursarea Tmprumutului se poate face in transe egale sau in transe crescatoare, platibile
lunar, trimestrial, semi-anual si se poate amortiza intr-0 perioada de mai multe luni sau ani;
dobanda poate fi fixa sau variabild, etc. Intrucdt termenii si conditiile pot varia, cind
municipalitatile cautd sa contracteze un credit bancar, ele nu trebuie sd accepte automat un
credit care oferd cele mai reduse costuri ale capitalului. Oficialitatile trebuie sa evalueze
conditiile si restrictiile, dupd cum urmeaza: penalititi pentru plata in avans sau neplatd la
termen, garantii exagerat de mari, solicitdrile de constituirea unor fonduri exagerate de
rezerva, informatii mult prea detaliate chiar si dupa expirarea contractului, ajustari discutabile
ale ratei dobanzii, etc.

Municipalitatile trebuie sa caute acele credite care raspund cel mai bine nevoilor lor.
Intr-un mediu inflationist, dobanzile sunt mai degraba variabile decat fixe. Intrucat in astfel de
conditii ratele dobanzilor sunt relativ mari, municipalitatile anticipeaza ca aceste rate vor
scadea in cursul perioadei rambursarii creditului; astfel, o rata variabild a dobanzii poate
conduce la diminuarea costului total al creditului.

Sectorul financiar din Romania este inca dominat de banci, care formeaza centrul
activitatii financiare si a creditarii comerciale. In prezent, sectorul bancar de stat se confrunti
eu o criza majord datoritda fenomenului subcapitalizarii si a unui larg portofoliu de
imprumuturi nerentabile. Aceasta este de asemenea consecinta unor politici anterioare 1n care
bancile comerciale de stat erau fortate sd finanteze un sector neperformant. O masiva
restructurare a acestor banci precum si privatizarea lor este o prioritate pe termen scurt, de
mare importanta. Actualmente, in Romania, exista un numar total de 45 de banci din care 6
sunt de stat; activele totale detinute de bancile de stat se ridica la 58% din totalul activelor
sistemului bancar. In ciuda pozitiei lor majoritare, in termeni de active si capital social,
profitul lor se ridica la numai 20% din profitul generat de sectorul bancar. Datoritd unui
portofoliu mare de Tmprumuturi nerentabile, rezervele lor totale pentru riscul reprezentand
63% din rezervele totale ale intregului sector bancar.
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in prezent, numai doud banci, de stat, importante, au fost privatizate - Banca Romana
de Dezvoltare si Banc Post. Impreuni, acestea reprezinti aproximativ 10% din patrimoniul
total al sectorului bancar. Pe de alta parte, 2 banci de stat (importante) fac parte dintr-un
proces de restructurare: Banca Agricola si Banca Comerciala Romana (combinatd si cu
fuziunea cu Bancorex).

Nu exista suficientd cerere pentru investitii pe termen lung, datoritd unei baze
institutionale subdezvoltate de investitii. Fondurile mutuale investesc in mod curent in piata
de capital pe termen scurt, obligatiuni si actiuni. Companiile de asigurari sunt limitate in
investitiile lor de catre lege si de lipsa unei capacitati active de management a portofoliului.
La ora actuala, Fondurile de pensii nu functioneaza ca investitori si nu se asteapta ca acest
lucru sa se intample ntr-un viitor apropiat.

Pe parcursul ultimilor doi ani bancile nu au constatat nici o crestere in activitatea de
creditare. Acest lucru se datoreaza in cea mai mare parte structurii prezente a dobanzilor care
ofera profituri mai mari in cazul depozitelor la Banca Nationala in certificate de trezorerie fata
de imprumuturile acordate clientilor.

Pana in prezent, cel putin cateva banci cum ar fi BRD-SG si BCR si-au actualizat
normele de creditate, avand in vedere prevederile noului cadru legislativ. Aceste banci pot
oferi credite pe termen mediu si lung, consiliilor locale si judetene, regiilor autonome de
interes local, In completarea fondurilor proprii. Sumele obtinute pot fi utilizate pentru
acoperirea cheltuielilor prevazute in proiectele de investitii aprobate pentru:

= Realizarea de investitii publice de interes local;

* Procurarea de masini, utilaje si mijloace de transport.

Documentele necesare pentru redactarea cererii de imprumut:

Consilii Locale si Consilii Judetene
Normele prevad ea pentru a obtine un imprumut, consiliile locale si judetene trebuie sa prezinte urmatoarele
documente:
e Lista care cuprinde cheltuielile de capital pentru investitiile aprobate
e Aprobarea creditului pentru investitii de catre consiliul local, judetean sau Consiliul General al
Municipiului Bucuresti, din care sa rezulte natura creditelor, valoarea si perioada de creditare
e Aprobarea cuprinderii in proiectele de BVC pe toatd perioada de creditare - a contravalorii
ratelor, dobanzilor si comisioanelor aferente creditului
e Dovada informarii Ministerului Finantelor referitor la solicitarea imprumutatului
e Situatia (situatiile) din care banca poate extrage informatii referitoare la media si procentajul
privind colectarea veniturilor autoritatii respective in ultimii trei ani
Ca si garantii acestea pot oferi: garantii reale (ipoteci, gajuri) aflate in proprietatea municipalitatilor in discutie
sau veniturile prognozate pe toatd perioada de creditare

Regii Autonome

e Bilantul contabil, contul de profit si pierdere, incheiate pe ultimul an, inclusiv raportul
comisiei de cenzori sau certificarea bilantului de un expert contabil autorizat independent

e Bugetul de venituri si cheltuieli aprobat sau proiectul acestuia pentru anul in care se solicita
creditul, Tntocmit pe baza contractelor sau comenzilor confirmate care au stat la baza
fundamentarii acestuia

e ultimele situatii privind "Rezultatele financiare" si "Situatia patrimoniului"”

e ultima balanta de verificare

e Studiul de fezabilitate care trebuie sa includa: * Cadrul general al activitatii regiei autonome *
Informatii privind piata si vanzarile * Informatii privind capacitétile de productie, tehnologiile
si produsele fabricate * Situatiile economica si financiar-contabile pentru ultimii 3-5 ani *
Diferite variante de strategii de dezvoltare * Concluzii privind strategia optima care trebuie sa
fie aleasa.

e Proiectia surselor pe perioada de acordare si rambursare a creditului
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e  Acte privind situatia juridica a terenului

e Acordurile si avizele prevazute de legea privind protectia mediului inconjurator
Ca si garantii pot fi oferite: terenuri, cladiri, echipamente, scrisori de garantie, scrisori din partea fondurilor de
garantare, care trebuie sd acopere creditul si valoarea dobénzii pentru primul an de creditare.

In aceasti perioada, desi normele de credite au fost stabilite, volumul creditelor
acordate municipalitatilor a fost de aproximativ 1% din totalul creditelor acordate de catre
banci. Aceasta situatie se datoreaza, partial, faptului cad municipalitatile detin putine garantii
optimiste. O altd problema consta in faptul ca toate entitatile de stat trebuie sa aiba cont
deschis la Trezoreria Statului. Astfel, toate platile, la si de la aceste entitati, trebuie sa fie
efectuate prin trezorerie. Autoritatile locale nu pot dezvolta relatii de afaceri si intelegere
reciprocd cu bancile comerciale. Acest lucru descurajeaza autoritatile locale In incercarea de
contractare de credite bancare.

In ciuda acestor conditii vitrege, autorititile locale au raportat incepand cu 1999
cateva cazuri de imprumuturi bancare.

FACTORI CRITICI PENTRU APARITIA UNEI PIETE FINANCIARE
LOCALE DE DURATA Dezvoltarea unui cadru coerent pentru a asigura controlul si
transparenta pietei, impreuna cu un cadru bine articulat pentru Tmprumuturi locale, este critica

pentru asigurarea disciplinei de piatd si reducerea riscului moral. Elementele critice ale
cadrului sunt:
o] Stabilirea unui cadru legal si de reglementare care sa defineasca drepturile si

obligatiile debitorilor locali si ale creditorilor lor. Se asteaptd ca noua Lege Bancara
sd ofere acordurilor de imprumut o putere executiva si sd consolideze abilitatea
bancilor de a incasa de la colaterali. Urmare adoptarii Legii Patrimoniului se
asteaptd ca atat autoritatile locale, cat si serviciile locale, sd beneficieze de
instrumente adecvate pentru a asigura Tmprumutul.

o] Consolidarea cadrului juridic pentru rezolvarea conflictelor contractuale intre
debitorii si creditorii locali (inclusiv o lege municipala a falimentului); din moment

ce o procedura de a urmari in caz de frauda municipala a fost inclusa in proiectul
Legii Finantelor Publice Locale, dar exclusa din cadrul Legii adoptate, ar fi benefic
sa se pregateasca o lege aparte pentru situatia unui faliment municipal.

0 Stabilirea unor nivele limitate asupra emiterii de garantii de stat pentru tranzactiile
locale. Legea referitoare la finantele locale stabileste, in mod explicit, ca tranzactiile

administratiilor locale nu sunt garantate de catre Stat, ca problemd de principiu;
totusi, garantiile pot fi acordate conform prevederilor Legii referitoare la datoria
publica care implica o procedura specifica de aprobare.

0] Integrarea obligatiilor implicite de catre administratiile locale ca parte din datoria
publicd totald (generald) si, introducerea in cadrul legii datoriei publice a unei
distinctii clare intre datoria publica totala si datoria utilitatilor municipale; in acest
scop, definirea utilitatilor municipale sa se faca dupa natura activitatii si nu dupa
natura proprietatii.

o] Introducerea limitelor la imprumuturile administratiei locale, ca masura temporara,
pentru a asigura stabilitatea fiscald panad ce instrumentele de disciplina bazate pe
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piatd, mentionate mai sus, incep sa functioneze. Aceasta a fost facuta prin
intermediul Legii finantelor locale si anterior prin intermediul Legii bugetului pentru
1997 si 1998. Ceea ce lipseste este caracterul temporar al acestei masuri, dar aceasta
poate fi adresata, la momentul oportun, amendand legea existenta.

Continuitatea pietei de capital local depinde, in mod critic, de existenta unui cadru

coerent de reglementare si supraveghere a sectorului financiar pentru datoria locala. Punctele
critice sunt:

Stabilirea unui set detaliat de reglementari pentru diseminarea informatiilor, girarea,
emiterea, tranzactionarea si stabilirea datoriei locale, incluzand, in mod special,

reglementari detaliate care definesc informatiile care urmeaza sa fie furnizate de entitatile
locale, ca parte din prospectul lor si, ca parte din diseminarea lor, instituind in cazul
problemelor de interes public si un set de reglementari minime de diseminare in cazul
plasamentelor private.

Stabilirea unui sistem central de Tnregistrare a tuturor datoriilor administratiilor locale,
incluzénd Tmprumuturile pe termen scurt, mediu si lung, garantiile si alte obligati, si

difuzarea acestor informatii catre toti participantii la piata de capital local. Legea prevede
ca "fiecare autoritate publicd sa stabileasca si sa mentind un Registru al datoriei publice
locale; autoritatea locald sa inregistreze fiecare contract de imprumut in Registrul
respectiv, detaliind fiecare articol conform Legii privitoare la regulile de implementare a
finantelor locale emisa de Ministerul de Finante (astfel de reguli nu sunt inca emise).
Obligatiile totale vor fi anual raportate Ministerului Finantelor, ca parte integrantd a
declaratiilor financiare".

Stabilirea unui cadru de supraveghere pentru datoria locald, aflat in legatura cu sistemul
de bilant contabil al administratiei locale, §i cu autoritatea care supravegheaza pietele

bancare si de capital.

Aparitia unei piete de capital locale de durata ar trebui vazutd ca o parte integrantd a
dezvoltarii globale a pietelor de capital. Dincolo de actiunile orientate spre obtinerea unei
adanciri si diversificdri a pietei de capital (dezvoltarea pietei certificatelor de trezorerie,
introducerea sistemului privat de pensii, dezvoltarea unui sistem de economii si asigurari
contractuale), elementele specifice care contribuie la cresterea competitiei si diversificarea
pietei locale de capital includ:

Asigurarea ca investitorii sunt dispusi sa preia riscul de credit local, ca statul nu
contracteazd Tmprumuturi in numele administratiilor locale, ca intermediarii financiari

particulari si participantii la viitoarea piatd de capital sunt responsabili pentru stabilirea
"pretului" de credit pentru autoritdfile locale si administratiile locale si companiile
municipale se imprumuta direct de la sectorul privat si fac fatd unui test de piata. Pentru
toate aceste motive, nu este nici de dorit, nici eficient, sa se stabileasca vreun intermediar
nou care apartine statului sau administratiei locale. In loc de aceasta, si se creeze conditii
pentru o piata locald de credit deschisd, competitiva.

Stimularea competitiei in randul bancilor private pentru a detine depozitele autoritatilor
locale. Pana in prezent, conturile curente ale municipalitatilor sunt deschise, in mod
obligatoriu, la Trezoreria Statului. Acest lucru elimind o sursd naturalda de gaj pentru
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Tmprumuturile de la banci si obstructioneaza capacitatea lor de a construi o relatie de tip
banca-client. Doar utilitatile locale pot avea conturi in bancile comerciale.

e Incurajarea procesului de stabilire a gradului de risc a oricirei emisiuni publice sau
particulare aflata pe piata locala. Furnizarea de acces autoritatilor locale la instrumentele
diversificate oferite prin concurenta intre intermediarii financiari.

CONDITIONALITATI ALE ACORDURILOR DE iMPRUMUT INCHEIATE
CU _IFI Cel mai adesea, acordurile includ conditionalitdti care au ca scop imbunatatirea
performantelor financiare si operationale ale imprumutatului (in cazul nostru utilitatea locala).
Imprumutatului i se cere si implementeze un program de imbunititire a activitatii si a

situatiei financiare, incluzand urmatoarele componente:

(a) Majorarea tarifelor pentru serviciile de alimentare cu apa si canalizare.

(b) Controlul datoriilor clientilor

(c) Rata de acoperire a serviciului datoriei prin fluxul de numerar

(d) Controlul costurilor de productie.

(e) Fondul I I D (Fondul pentru intretinerea, inlocuirea si dezvoltarea mijloacelor fixe)
(f) Planul de afaceri

(9) Consultarea publicului

STUDIU DE CAZ: IMPRUMUT? Da sau Nu.

Urmatorul exemplu ilustreaza cateva dintre avantajele finantarii prin contractarea de
datorie comparativ cu finantarea din resurse proprii.

Primarul unei localitati incearca sa se decida daca sa contracteze sau nu un imprumut,
pentru a finanta, partial, trei investifii importante. Cele trei proiecte si costurile lor sunt

urmatoarele:
Proiect Cost
(milioane lei)
Deseuri 67.039
Transport urban 156.424
Sisteme apa potabila / apa reziduala | 71.508

El este interesat in mod deosebit sd realizeze aceste proiecte in perioada in care este
primar — importanta lor fiind ordinea in care sunt prezentate. Doreste sa stie cand poate realiza
fiecare proiect, in conditiile a doua scenarii:

1. finantare din resurse proprii,
2. Tmprumut.

In cazul ambelor scenarii el doreste sa mentina un surplus de operare (diferenta dintre
venituri si cheltuieli) de 5-8 miliarde lei.

Scenariul A ..Finantare din resurse proprii Pe baza Declaratiei de venituri si
cheltuieli a primariei se stabilesc datele pentru scenariul A ,,Finantare din resurse proprii”.

Declaratia de venituri si cheltuieli:

Actual 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1999
Total venituri curente 89385 | 93584 | 98547 | 103474 | 108648 | 114080 | 122641
Total cheltuieli operationale | 58844 | 61786 | 64876 | 68119 | 71525 | 75102 | 78857
Alte surse de finantare
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Venit local extraordinar 5400 5670 5954 6251 6564 6892 7237
Transfer prg invest -30000 | -31500 | -33075 | -34729 | -36465 | -38288 | -43060
Serviciul datoriei 0 0 0 0 0 0 0
Total alte surse -24600 | -25830 | -27122 | -28478 | -29901 | -31397 | -35823
Surplus net operational 5941 6238 6550 6877 7221 7582 7961
Proiect Cost | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 Neac
(mil. lei) operit
Deseuri 67.039 | 30000 | 31500 | 5539 0
Transport urban | 156.424 27536 | 34729 | 36465 | 38288 | 19405 0
Sisteme apa | 71508 23655 | -47853
potabila
/apa reziduala
Total 294971 | 30000 | 31500 | 33075 | 34729 | 36465 | 38288 | 43060 | -47853
surse proprii

Mai intai adunam veniturile curente cu venitul local extraordinar si scadem cheltuielile
de operare. Vom afla ca, in fiecare an, ne putem permite sa transferdm urmatoarele fonduri in
programul de investitii: (mentinand un surplus net operational de 5 - 8 miliarde lei)

1999 | 2000 |2001 |2002 |2003 |2004 |2005
30.000 | 31.500 | 33.075 | 34.729 | 36.465 | 38.288 | 43.060

Aceste sume sunt Inregistrate in Declaratia de venituri si cheltuieli ca iegiri catre

programul de investitii de capital. (Observati cum "surplusul operational net' raimane intre 5 si
8 miliarde lei.) Aceste sume vor fi cele disponibile pentru finantarea Programului investitiilor
de capital (partea de jos a documentului).

Pasul urmator - folosind aceleasi sume, determinam cand putem implementa proiectele
primarului. Veti afla astfel cd puteti finaliza proiectul referitor la deseuri in anul 2001 si
proiectul pentru transportul urban in anul 2005. Din pacate nu veti putea finaliza proiectul
pentru sistemul de alimentare, cu apa potabila / apa reziduald pana in anul 2005. De remarcat
ca "diferenta de acoperit" este de 47.853 milioane lei.

Scenariul B ..Finantare prin contractare de datorie”Mentineti acelasi nivel al

"transferurilor catre programul de investitii" in scenariul B ca si in scenariul A (a se vedea
mai jos).

Actual 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1999
Total venituri curente 89385 | 93584 | 98547 | 103474 | 108648 | 114080 | 122641
Total cheltuieli operationale | 58844 | 61786 | 64876 | 68119 | 71525 | 75102 | 78857
Alte surse de finantare
Venit local extraordinar 5400 5670 5954 6251 6564 6892 7237
Transfer prg invest -30000 | -31500 | -33075 | -34729 | -36465 | -38288 | -43060
Serviciul datoriei 0 0 0 0 0 0 0
Total alte surse -24600 | -25830 | -27122 | -28478 | -29901 | -31397 | -35823
Surplus net operational 5941 6238 6550 6877 7221 7582 7961
Proiect Cost 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Neac
(mil. operit
lei)
Deseuri 67.039 | 30000 | 31500 | 5539 | 0 0 0 0 0
Transport urban 156.424 0
Surse proprii 62570 0 0 27536 | 34729 | 305 0 0 0
Tmprumut 93854 0 0 0 0 93854 | 0 0 0
Sisteme apa potabila /apa | 71.508 0 0 0 0 28160 | 19288 | 24060 | O
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reziduala
Surse proprii 201116 | 30000 | 31500 | 33075 | 34729 | 28465 | 19288 | 24060 | O
Datorie 93854 0 0 0 0 93854 | 0 0 0

In aceasta variantd am considerat ci 60% din proiectul pentru transportul urban va fi
finantat printr-un imprumut. In anul 2003, va propuneti si imprumutati 93,854 milioane lei

pentru a ajuta la finantarea acelui proiect. Astfel finantarea prin contractare de datorie va
permite municipalitatii sa finalizeze proiectului pentru transportul urban doi ani mai devreme,
comparativ cu scenariul finantare din surse proprii.

Cu toate acestea, mai este un avantaj al acestei metode. Finantarea unei parti a
proiectului pentru transportul urban prin obtinerea unui imprumut elibereaza fonduri pentru
alte proiecte. Primaria foloseste aceste fluxuri adifionale de numerar (fonduri disponibile dupa
achitarea serviciul datoriei) pentru a finanta proiectul ,,sisteme de alimentare cu apd potabila
si sisteme pentru api reziduala”. Imprumutind, constructia proiectului sisteme de alimentare
cu apa potabila si sisteme pentru apa reziduala - este acceleratd, cu toate ca o parte este
finantata folosind numai fonduri proprii disponibile!

Realizarea unui compromis convenabil intre elementele mentionate adaugand si costul
datorei, prioritatea proiectelor, constranegerile potentialilor creditori

Compararea celor doua scenarii ale graficului de implementare:.

Proiect Scenariul A Scenariul B
Fara imprumut | Cu imprumut
Deseuri 2001 2001
Transport urban 2005 2003
Sisteme apa potabild/apa reziduala | dupa 2005 2005

Rezultatul, din punct de vedere al implementarii proiectului, este ca finantarea prin imprumut
este optiunea cea mai buna.

NOTA:

S-ar putea comenta foarte multe privind decizia de imprumut:
= (Cat sa se imprumute si cat sa se finanteze din surse proprii
= (Caruia/carora dintre proiectele de investitii s le fie destinat imprumutul

= (Care sa fie momentul contractarii datoriei

p. 26




Bibliografie Modul 1

1.

2.
3.
4

=~

Basno Cezar, “Introducere in teoria finantelor publice”, Centrul editorial A.S.E.,
Bucuresti, 1994

Harold M. Groves, “Financing Government”, 6-ed., Winston, New York, 1994

Hicks Ursula, “Public Finance”, ed.3-a, Cambridge University Press, 1998

Inceu Adrian Mihai, in colaborare, ,,Managementul financiar al comunitatilor locale”,
ISBN 973-99690-3-8, Ed.Gewalt, Cluj-Napoca, 2000

Inceu Adrian Mihai, in colaborare, ,,Elemente de finante publice”, ISBN 973-8095-43-
3, Ed. Presa Universitara Clujeana, Cluj-Napoca, 2000

Inceu Adrian Mihai, in colaborare, ,,Managementul financiar al comunitatilor locale”,
Ed. Marineasa, Timisoara, 2003

Vacarel Iulian, “Finante publice”, Ed, Didactica si Pedagogica, Bucuresti, 1994

Vacarel Iulian, Politici economice si financiare de ieri si de azi, Editura Economica,
Bucuresti, 1996

p. 27



MODULUL 2. Introducere in evaluarea starii financiare

MODULUL 2 INTRODUCERE iN EVALUAREA STARII FINANCIARE

Obiective 27
Notiuni cheie 27
Lecturi obligatorii 27
UNITATEA 1. Starea financiara 27
UNITATEA 2. Sistemul de monitorizare a tendintelor financiare 31
Sarcini-teme de casa 35
Bibliografie Modul 2 35

OBIECTIVE: Insusirea de citre studenti a elemntelor specifice starii financiare
a unei comunitati locale.
NOTIUNI CHEIE Stare financiard, solvabilitate, insolvabilitate, obstacolele
masurdrii starii financiare, tendinte financiare, indicatori financiari
LECTURI Inceu Adrian Mihai, Tn colaborare, ,,Managementul financiar al
OBLIGATORII comunitatilor locale”, Ed. Marineasa, Timisoara, 2003, pag. 46-58
Unitatea 2.1 Starea financiara
OBIECTIVE: Lamurirea notiunii de de stare financiara, cu diferitele sale variante de
solvabilitate. Legaturile dintre starea financiara si prosepriatea comunitatii
locale. Intelegerea obstacolelor ce stau in calea masurarii stirii financiare.
NOTIUNI Solvabilitate financiara, solvabilitate bugetard, solvabilitate pe termen
CHEIE lung, solvabilitatea serviciilor, solvabilitate, insolvabilitate, obstacolele
masurdrii starii financiare.

CE ESTE ,.STAREA FINANCIARA” ?De-a lungul anilor, autorititile locale de la

toate nivelele s-au confruntat cu un numar din ce in ce mai mare de probleme financiare.
Acestea au aparut 1n relatie cu urmatoarele elemente: cresterea cererilor de servicii, presiunea
sindicatelor, schimbari structurale ale economiei, cresterea galopanta a ratei inflatiei, precum

si Tmpreuna cu schimbari semnificative in relatiile interguvernamentale.
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Multe dintre aceste probleme nu s-au evidentiat dintr-o data, ci au evoluat in timp. De
fapt ele au fost determinate de una sau mai multe din urmatoarele situatii:Un declin al
veniturilor realizate; Cresterea nivelului cheltuielilor publice; Bugete deficitare si rareori,
excedentare; Cresterea datoriilor publice; Acumularea de noi responsabilitati nefinantate; Un
declin al bazei de impozitare sau o crestere a cererilor de noi servicii publice; Aparitia unor
probleme la nivel macroeconomic, cum ar fi cresterea ratei inflatiei sau somajul; Constrangeri
de la nivel central; Influenta presiunilor politice la nivel local; Lipsa unei legislatii si a unui
management adecvat; Dezastre si calamitati naturale

Unele din aceste situatii, cum ar fi cresterea datoriilor publice, au fost datorate in cea
mai mare parte ineficientei autoritatilor locale. Altele, ca de exemplu calamitatile naturale sau
dezechilibrele economice de la nivel macroeconomic, nu cad in sarcina acestora, chiar daca cu
timpul efectele lor puteau fi combatute.

Termenul de stare ,,financiara” are mai multe intelesuri. Stricto senso, desemneaza
posibilitatea autoritatii locale de a genera destule lichiditti pentru a-si acoperi cheltuielile, in
termen de cel mult 60 de zile. Aceasta se refera ,solvabilitatea financiara” a institutiei.

Starea financiard poate sa semnifice si capacitatea de a genera suficiente venituri, in cadrul
unei perioade bugetare normale (un an), in vederea acoperirii cheltuielilor previzionate, fara
insd a determina un deficit bugetar.  Aceastd abordare este cel adesea cunoscuta
ca ,.solvabilitatea bugetara”.

In sens larg, starea financiara se poate referi la abilitatea autorititii locale pe — termen
lung — de a acoperi toate cheltuicelile angajate, incluzand atat cele prevazute in bugetul anual,
cat si cele care se desfasoard pe parcursul mai multor ani, cum ar fi investitiile in
infrastructura, echipamente, cladiri, etc. Desi aceste costuri pot fi prevazute in buget, cu
alocatiile de rigoare, o analiza pe termen scurt (1- 5 ani) nu poate releva efectele lor. De
aceea, acest echilibru pe termen lung, intre venituri si cheltuieli, necesita o atentie deosebita si
se refera la ,solvabilitatea pe termen lung”.

Nu in ultimul rand, starea financiara se refera la posibilitatea unei autoritati locale de a
putea oferi nivelul si calitatea de servicii cerute de catre cetdteni. Aceasta se referd
la ,,solvabilitatea serviciilor”. Lipsa unei astfel de capacitati, in cazul unei autoritati locale
care respecta toate celelalte conditii financiare, dar nu este capabila sa ofere servicii publice
adecvate, va avea de suferit pe termen lung.

Nu putine sunt cazurile in care diferite autoritafi locale, au Inregistrat grave probleme
financiare, in mod deosebit in ceea ce priveste rambursarea creditelor sau acoperirea
cheltuielilor curente. De aceea, aceasta lucrare va incerca sia dea acea definitic starii

financiare, care sa cuprinda cele patru tipuri de insolvabilitate redate in prezentarea anterioara
si care au fost determinate de una sau mai multe din urmatoarele considerente:
e Autoritatile locale se afla sub presiunea rezolvarii unor probleme minore si
sunt incapabile sd identifice aparitia altora, mai importante.
e Autoritatile locale se confrunta cu probleme majore, dar nu sunt capabile sa le
identifice.
e Autoritatile locale se afla intr-0 Stare financiara bund, dar cautd metode
sistematice de a monitoriza schimbarile si de a anticipa viitoarele probleme.
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Deci, starea financiara este abilitatea comunitatii locale de acoperi toate costurile
necesare realizarii prosperitatii. Prosperitatea se refera la:
e Mentinerea nivelelor serviciilor existente
e Adaptarea la problemele economice locale si regionale
e Satisfacerea cererilor determinate de schimbdrile aparute in structura
populatiei, cresterea sau declinul acesteia
Abilitatea de a mentine nivelele serviciilor existente Aceastd abordare ne impinge
spre a ne intreba: pot autoritatile locale sa-si permita sa plateasca serviciile pe care le ofera la
ora actuala? Pe langa serviciile de baza finantate din veniturile curente locale, acest subiect ar

trebui de asemenea sa includa si abilitatea de a mentine programe in viitor, care fiind finantate
din surse extrabugetare cum ar fi alocatiile guvernamentale si care, pe masura ce se vor
diminua, vor trebui sa fie inlocuite cu alte finantari. Totodatd include si abilitatea de a
intretine facilitati, cum ar fi strazile, cladirile, In asa maniera incat sa se protejeze investitiile
initiale si pentru a fi exploatate.

Adaptarea la problemele economice Starea financiara cuprinde si capacitatea orasului
de a rezista problemelor economice locale si regionale, cum ar fi decizia unor proprietari de

companii de a-si muta afacerile in alte locuri, fapt care ar duce la pierderea unor locuri de
muncad si la o scadere a bazei impozabile. O crestere a ratei inflatiei afecteaza nivelul
cheltuielilor mai mult decat cel al veniturilor si, chiar daca cuantumul acestora din urma este
mai ridicat, puterea de cumparare este mai scazutd datoritd devalorizérii monedei.

Abilitatea de a satisface viitoarele cereri determinate de oscilatiile populatiei Starea

financiard se refera si la abilitatea comunitatii de a satisface cereri viitoare pe fondul unor
schimbari aparute. Cu trecerea timpului, orasele cresc, populatia scade sau ramane constanta,
etc. Fiecare din aceste situatii crecaza presiuni financiare.

Cresterea numarului de locuitori poate determina un oras sa contracteze noi imprumuturi
in vederea dezvoltarii infrastructurii sau il poate determina sa creasca fiscalitatea.

Scaderea populatiei, pe de alta parte, determina autoritatile locale sa intretind aceeasi
infrastructura, dar cu mai putini contribuabili.

Daca marimea orasului ramane aceeasi avem din nou de a face cu o presiunea financiara.
De exemplu, dacd populatia orasului ramane constantd, dar sub influenfa unor schimbari
structurale, autoritatea locala trebuie sa ofere noi programe. Costurile inifierii i implementarii
acestora sunt foarte mari si pot aparea multe probleme In ceea ce priveste implementarea
atunci cand populatia devine saraca sau varstnica.

Intrebarile fundamentale sunt: Poate orasul si pliteascd in continuare pentru ceea ce
face? Existd rezerve sau alte surse de finantare economica? Existd destuld flexibilitate
financiara pentru a permite orasului sa urmeze un proces normal de schimbare?

Daca orasul poate sa satisfacd aceste cerinte este intr-o stare financiara buna. Daca nu,
este putin probabil cd va putea raspunde acestor probleme sau sa le poata anticipa.

OBSTACOLE iN MASURAREA STARII FINANCIARE Este orasul vostru intr-0
conditie financiard buna? Pentru a raspunde la aceastd Intrebare este nevoie, mai intai, sa

putem masura starea financiard. Din perspectiva starii financiare, definite ca solvabilitate
bugetard, am avea o perspectiva restransa asupra indicatorilor de masurare despre care
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discutam. Prin includerea solvabilitatii pe termen lung si a solvabilitatii serviciilor vom
ingloba o sfera mai larga a problemelor. Aceste probleme sunt in relatie cu:

= Natura sectorului public

» Gradul de dezvoltare in analiza financiara locala

= Tipul de practici contabile locale

Natura sociala a sectorului public Companiile private pot usor influenfa un proces
de schimbare cu ajutorul unei asistente guvernamentale locale. Metoda de baza este realizarea
profitului care conduce la eficientd economica. Pentru sectorul public profitul nu este un
motiv, dar eficienta este unul din principalele obiective. De exemplu, obiective primare sunt
asistenta medicala si sociald, care sunt prioritati ce pot fi masurate in mod subiectiv. Astfel,
prin includerea conceptului de solvabilitate a serviciilor in definitia larga a starii financiare
trebuie sa ne multumim cu mai putin decat o masurare precisa.

Gradul de dezvoltare. Pana acum cativa ani practicienii si cercetatorii din domeniul
finantelor publice s-au confruntat cu probleme de solvabilitate monetara si bugetara dar nu au
acordat atentie problemelor ce priveau solvabilitatea serviciilor si solvabilitatea pe termen
lung. Exceptie au fost investitiile comunitare, dar care erau strict relationate de capacitatea de
finantare a lor. De-a lungul ultimilor ani, autoritatile locale si-au largit perspectivele, dar nici
una nu a dezvoltat, in mod practic, o evaluare a starii financiare pentru o anumitd entitate
locald. Aceasta a fost datoratd anumitor factori:

In primul rind, cresterea orientirii citre mediul autorititilor locale nu a atras
intotdeauna atentia asupra problemelor care afectau conditia financiara.

Tn al doilea rand, datele ce sunt furnizate nu pot fi intotdeauna comparate cu cele din
alte orase, deoarece fiecare oras este unic in mdrime, functii, pozitie geografica, structura
veniturilor si alte caracteristici semnificative.

In al treilea rand, datele din domeniul economic si demografic sunt dificil si, uneori,
chiar imposibil de obtinut.

In al patrulea rand, nu exist nici o teorie general acceptati care si explice legaturile
intre baza economica si veniturile orasului. Cat si cum va afecta nivelul veniturilor orasului o
crestere a somajului sau o trecere de la productie la comert?

In ultimul rand, gradul de dezvoltare al orasului nu ofera standarde normale pe care
caracteristicile financiare ar trebui sa le faca. Care este, de exemplu, rata cheltuielilor pentru
sandtate per capita, nivelul rezervelor sau marimea datoriei publice?

Nivelul de dezvoltare al industriei are un rol foarte important in evaluarea oraselor, dar
acest rol trebuie sd fie relationat cu alte criterii cum ar fi: diversitatea bazei impozabile a
oragului sau existenta unor piete de desfacere iIn zonele limitrofe. Cateva Incercari de a
dezvolta standardele au fost facute in diverse orase prin compararea unuia cu altul, dar
datorita unicitatii fiecarei localitati si datorita lipsei de date obiective aceastd comparatie intre
orase a fost acceptata de cétre putine autoritati locale.

Tipologia sistemelor contabile locale Pe parcursul anilor, de la Tnceputul secolului
XX, sistemele contabile folosite de autoritatile locale s-au dezvoltat prin concentrarea asupra
audit-ului (revizie contabild) si prin transparenta conturilor institutiilor guvernamentale.
Sistemele contabile functionau in temeiul legilor si dupa principiul ,orice leu intrat in
trezorerie trebuie sa si iasd”. Mai mult, contabilizarea lor nsemna separarea veniturilor
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curente de cheltuieli in doua parti (debit si credit) si se acorda mai mica atentie masurdarii pe
termen lung a starii financiare. Rezultatul a fost cd cele mai multe orase Intocmeau bugete
prezentand veniturile si cheltuielile acestora, dar majoritatea guvernelor le cereau sa le
echilibreze ntr-o modalitate sau alta. In plus, multe orase intocmesc la sfarsitul anului
documente financiare in care include atat executia bugetului, cat si starea contului de executie
a acestuia. Aceste rapoarte aratd fluxurile financiare de-a lungul unui an, dar care nu ofera
informatii necesare evaludrii starii financiare pe termen lung. Ele nu prezintd in detaliu
costurile pentru fiecare serviciu oferit si nici toate costurile anuale care au fost reportate
pentru perioadele viitoare. Rapoartele nu prezintd in mod necesar scaderea puterii de
fondurilor datorita cresterii presiunii administratiei centrale. In plus, nu arati eroziunea
strazilor, cladirilor si a altor mijloace fixe, dar nici nu prezintd schimbarile din domeniul
economic si demografic care la randul lor determinad schimbari la nivelul veniturilor si
cheltuielilor orasului. In cele din urma, cum aceste documente sunt elaborate pe perioada unui
an, aceasta perioada de timp nu prezinta o perspectiva plurianuald care ar lua in considerare
mai multe aspecte.

Unitatea 2.2 SISTEMUL DE MONITORIZARE A TENDINTELOR
FINANCIARE

OBIECTIVE: Familiarizarea studentilor cu sistemul de monitorizare a tendintelor
financiare a unei comunitati locale, cu factorii ce o determina, cu

indicatorii ce trebuie urmariti

NOTIUNI Sistemul de monitorizare a tendintelor financiare, factorii ce determina

CHEIE starea financiara, indicatori financiari

Dupa cum se vede din discutiile anterioare, evaluarea starii financiare este un fenomen
complex. Este un proces de sortare a mai multor elemente. Aceste elemente includ economia
nationald, nivelul populatiei si compozitia acesteia, climatul local de afaceri, activitatile
desfasurate de autoritatile locale si statale si caracterul financiar intern al orasului. Nu numai
ca este un numar mare de factori de evaluat, dar multi dintre ei sunt dificil de cuantificat si
separat. Tn plus, nici un element nu poate acoperi intregul subiect. Unele sunt mai importante
decéat altele, insd, de obicei nu putem sd exprimdm acest lucru pana cand nu am terminat
procesul de asamblare a tuturor elementelor. De exemplu, veniturile pot fi mai mari ca
niciodata, in cifrd absoluta, si pot depdsi cu mult nivelul cheltuielilor. De altfel, daca un oras
nu considera ca o ratd a inflatiei de 40% pe an de-a lungul ultimilor 10 ani a determinat o
scadere a puterii de cumparare mai mult de 100 de ori si, a fost necesara reparatia si
intretinerea mai multor strazi, au avut ragazul sd se gdndeasca daca starea financiara a ramas
la fel de sanitoasa. In fata acestei complexitati, a lipsei de date complete, a lipsei de teorii
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general acceptate si a unor standarde normale, o intrebare se poate pune: este posibil a se
rationaliza procesul de evaluare a starii financiare? Raspunsul este afirmativ.

In ceea ce priveste obstacolele, un oras poate colecta un numir mare de informatii
folositoare, chiar daca aceste informatii sunt doar o parte din ceea ce ar trebui sa stim. Stiinta
medicald (medicina) a invatat putin despre corpul uman, comparand ceea ce stie, cu ceea ce ar
trebui sa cunoasca. Aceastd lipsa de cunostinte nu Tmpiedica medicii sa foloseasca ceea ce
stiu pentru a vindeca diferitele boli si pentru a le diagnostica inainte de a deveni serioase.

Sistemul de monitorizare a tendintelor financiare (STMS) este un sistem ce identifica
factorii ce afecteaza starea financiara si, 11 aranjeaza intr-o ordine rationald, astfel incat ei sa
fie mult mai usor de analizat, de masurat. Este o metoda de conducere ce ofera informatii
pertinente din raportarile financiare si bugetare, iar impreuna cu date despre starea economica
si demografica, creeaza o serie de indicatori financiari, iar cand acestia sunt analizati pe o
perioada de timp, ei pot fi folosifi pentru a monitoriza schimbari ale starii financiare.
Indicatorii folosesc 36 de componente diferite cum ar fi lichiditatea monetara, nivelul cifrei de
afaceri, schimbari in ceea ce priveste echilibrul bugetar, dezvoltarea unor surse de finantare
extrabugetard. Folosirea acestui sistem nu ofera raspunsuri la probleme ce apar sau nu ofera o
cifrd care sa masoare starea financiard. Ce ofera sunt:

1. semnale in vederea identificarii problemelor

2. cauzele aparitiei acestor probleme

3. momentul cand apar

De asemenea, ofera instrumente necesare prezentdrii problemelor si presiunilor
financiare ale orasului catre consiliul local. Poate oferi informatii rationale pentru a determina
prioritatile interne ale autoritatilor locale.

In cele din urma, daca este folosit inainte de elaborarea bugetului poate oferi date ce
tin de consideratii pe termen lung in viitorul proces bugetar.

Sistemul de monitorizare a tendintei financiare este elaborat pe baza a 12 factori,
reprezentand elementele primare ce influenfeaza starea financiara. Acesti factori ai starii
financiare sunt ulterior asociati celor 36 de indicatori care compara diferite aspecte a 7 dintre
acesti factori. O datd bine conturati, acesti indicatori pot fi folosifi in monitorizarea
schimbadrilor din cadrul fiecarui factor sau, general privit, pot fi folositi in monitorizarea
schimbarilor din cadrul starii financiare. Cei 12 factori, impreuna cu cei 36 de indicatori,
constituie ,,Sistemul de monitorizare a tendintei financiare”. Mai 1ntai, vor fi analizati factorii,
iar apoi, indicatorii.

FACTORII _STARII FINANCIARE. Cei 12 factori ai stirii financiare sunt
reprezentati in dreptunghiurile din anexa 1. Ei sunt descrisi in explicatiile de sub fiecare
dreptunghi — factor. Fiecare factor este clasificat fie ca factor al realitatii sociale si al mediului
ambiant, fie ca factor organizatoric, fie ca factor financiar. Acesti factori derivd din cauzele

problemelor financiare enumerate anterior si, sunt strans asociati acestora. Insumati, factorii
reprezintd un inventar de consideratii si, pot fi folositi drept ghid pentru organizarea si
ingemanarea elementelor variate, greu de sesizat si controversate, elemente ce trebuie luate in
considerare cand are loc o evaluare a starii financiare.
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Schema prezinta factorii ca si cum ar fi contributii catre, si rezultate, din fiecare dintre
ei. Acest tip de relatie nu este singulard. De exemplu, multi factori, uneori, se regasesc nu
numai 1n ei Ingisi, ci si In alti factori. Forma de prezentare a factorilor sugereaza, de
asemenea, cd existd o puternica relatie cauza — efect intre factorii realitatii sociale si ai
mediului ambiant si factorii financiari, chiar daca acest lucru nu este intotdeauna adevarat.
Relatiile prezentate aici sunt, oricum, cele fundamentale si ele vor cele vizate in cadrul
sistemului.

Pe scurt, factorii realitdtii sociale si ai mediului ambiant, reprezentdnd influentele
externe asupra administrarii unui oras, sunt filtrati printr-un set de factori financiari, care
descriu structura financiara internd a unitdtii administrativ — teritoriale. Clasificarea ce
urmeaza priveste factorii in context larg, prezentand cele trei categorii principale de factori:

1. Factori apartinand realitatii sociale si mediului ambiant. Acestia 1si lasad amprenta asupra
orasului in doud moduri. In primul rand acesti factori creeazi cereri. De exemplu, o crestere a
populatiei e posibil sa forteze orasul sa intareasca polifia, iar acceptarea unei relaxari fiscale e
posibil sd necesite noi proceduri de verificare a raportarilor venituri - cheltuieli, investitii -
profit, verificari facute de persoane calificate Tn acest sens. In al doilea rand, factorii realitatii
sociale si ai mediului ambiant asigurd resurse. De exemplu, cresterea a populatiei care a
determinat intarirea fortei politienesti duce si la o crestere a avutiei comunitatii, a veniturilor
provenite din impozite. Intr-un fel sau altul acesti factori pot crea cereri, asigura resurse,
stabili limite sau pot face toate acestea simultan. Privitor la efectul acestor factori asupra starii
financiare se pune intrebarea: pot acesti factori asigura destule resurse pentru plata cererilor
pe care le creeaza?

2. Factori organizatorici. Factorii organizatorici sunt raspunsurile guvernarii la schimbarile
aparute In domeniul factorilor realitdtii sociale si ai mediului ambiant. Putem presupune ca
orice guvernare poate sa ramana intr-o stare financiara buna daca face pasii organizatorici
potriviti la aparitia unor condifii vitrege prin: reducerea serviciilor, cresterea eficientei,
mdrirea impozitelor sau alte masuri propice. Acest lucru are in vedere faptul ca oficialitatile
au luat la cunostinta despre problema, ii inteleg esenta si magnitudinea, stiu ce au de facut si
au vointa necesard. Acestea sunt niste presupuneri optimiste mai ales in lumina
constrangerilor politice. Privitor la efectul factorilor organizatorici asupra starii financiare se
pune intrebarea: procedurile legislative si practicile manageriale asigura sansa de a da
raspunsul potrivit la schimbarile de mediu (ambiant social)?

3. Factorii financiari. Acestia reflectd starea financiard interna a orasului. In unele privinte
factorii financiari sunt rezultatul influentei factorilor organizatorici si a factorilor realitatii
sociale si a mediului ambiant. Daca mediul creeaza mai multe cereri decat resurse asigurate
si, dacd organizarea nu este eficientd in a da un raspuns echilibrat, factorii financiari ar da
semne de insolvabilitate bugetard pe termen lung. In acest sens factorii financiari apar acolo
unde probleme nesolutionate devin vizibile daca nu sunt rezolvate in timp util. Analizand
efectul pe care factorii financiari il au asupra starii financiare intrebarea care apare este:
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administratia locald plateste intregul cost operational fard sd amane costurile pentru o
perioada ulterioara cand veniturile s-ar putea sa nu fie disponibile platii acestor costuri?

4. Indicatorii. Indicatorii sunt instrumentele primare ale sistemului. Ei reprezintd un mod de a
cuantifica schimbadrile din factorii discutati anterior. Figura urmatoare (anexa 2) aratd o parte
din indicatori, alaturi de factorii cu care sunt asociati. Langa fiecare indicator se gaseste o
sdgeatd, care indreptatd in sus inseamnd ,crescator”, iar iIndreptatd 1n jos Inseamna
»descrescator”. Daca intr-un oras se aratd cd un indicator se indreapta spre o directie diferita
de cea normala, ne aratata faptul ca trebuie avuta in vedere o potentiala problema ce necesita
analize aprofundate. Indicatorii sunt aratati pentru doar 4 din cei 12 factori. Acest lucru are 2
explicatii. Prima, nu toti factorii pot fi cuantificati intr-un sens pur managerial, asa ca unii, ca
de exemplu cultura politica si dezastre naturale si urgente, nu prezinta indicatori. A doua
explicatie este ca, unii indicatori se aplicd mai multor factori, dar apar intr-un singur loc. De
exemplu, procentajul veniturilor interguvernamentale aflat sub factorul financiar ,,venituri”
poate fi considerat indicator si sub factorul realitatii sociale si mediului ambiant ,,constrangeri
guvernamentale” pentru cd urmareste dependenta pe care un oras o poate dobandi fatd de
alocatiile guvernamentale. La fel, deficitele operationale ardtate sub factorul financiar ,,starea
operationala” poate fi considerat un indicator si sub factorul organizatoric ,,proceduri
legislative si practici manageriale”. Indicatorii au fost grupati sub factorii alaturi de care se
potrivesc in mod logic sau convenabil.
Modul de calcul al celor mai importanti indicatori este prezentat dupa cum urmeaza:

Indicator

Formula

Venituri per capita

Venituri nete operationale / numar de locuitori

Venituri interguvernamentale

Alocatii guvernamentale operationale / venituri operationale
consolidate

Venituri provenite din impozite

Venituri din impozite / venituri operationale nete

Venituri exceptionale

Venituri exceptionale operationale / Venituri operationale nete

Venituri din impozitele pe proprietate

Venituri din impozitele pe proprietate, 1n lei constanti

Gradul de necolectare al impozitelor pe
proprietate

Impozite pe proprietate necolectate / total impozit net pe
proprietate

Gradul de acoperire a costurilor serviciilor de
catre beneficiar

Venituri din contributiile beneficiarului / cheltuieli pentru
serviciile oferite beneficiarului

Variatia veniturilor pe termen scurt

Diminuari-cresteri ale veniturilor pe termen scurt / venituri
operationale nete

Cheltuieli per capita

Cheltuieli operationale nete in lei / numar de locuitori

Angajati per locuitor

Numarul total al angajatilor / numéarul de locuitori

Indicele costurilor fixe

Costuri fixe / cheltuieli operationale nete

Indicele deficitului operational

Deficitul operational / venituri operationale nete

Pierderi ale intreprinzatorilor

Pierderi sau profituri ale intreprinzatorilor in lei

Gradul de lichiditate

Numerar si investitii pe termen scurt / lichiditati curente

Obligatii curente

Obligatii curente / venituri operationale nete

Indicele serviciului datoriei

Serviciul net al datoriei / venituri operationale nete

Concluzie Multe aspecte ale starii financiare nu pot fi masurate in mod explicit.

Cuantificand cei 36 de factori si dezvoltandu-i pe o perioada de cel putin 5 ani, oficialitatile
pot incepe monitorizarea performantei financiare a administratiei orasului. Se pot observa
astfel, scaderi ale ratelor de colectare a impozitelor pe proprietate, se poate urmari pozitia
oragului in relatie cu lichiditatile pe care le detine, se poate identifica o dependenta crescanda
fata de veniturile externe sau se pot anticipa efectele deficitelor bugetare.
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Utilizarea acestor indicatori nu furnizeaza raspunsuri la intrebari de genul: de ce apare

0 problemd sau care e solutia cea mai potrivitd, dar poate furniza sansa de a formula un

raspuns, o reactie manageriald, facuta la timp.

Sarcini-teme de casa | Ce este starea financiara ?

Ce este solvabilitatea financiara ?

Ce este solvabilitatea bugetara ?

Ce este solvabilitatea pe termen lung ?

Ce este solvabilitatea serviciilor ?

Care sunt elementele ce arata prosperiatea unei comunitati locale ?
Care sunt obstacolele ce stau in calea masurarii finaciare ?

In ce consti sistemul de monitorizare a tendintelor financiare ?

Care sunt factorii ce determina starea financiara ?
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MODULUL 3. Stabilirea politicilor financiare

MODULUL 3 STABILIREA POLITICILOR FINANCIARE

Obiective 36
Notiuni cheie 36
Lecturi obligatorii 36
UNITATEA 1. Politicile financiare ale municipalitatii 36
UNITATEA 2. Modele ale politicilor financiare 39
UNIATEA 3. Studii de caz 41
Sarcini-teme de casa 68
Bibliografie Modul 3 68
OBIECTIVE: Studentii trebuie sd se familiarizeze cu notiunile specifice

politicilor financiare ale unei comunitati locale. Intelegerea diferitelor

modele si variante ale politicilor financiare.

NOTIUNI CHEIE Politici financiare, selectarea politicilor financiare, modele de
politici financiare

LECTURI Inceu Adrian Mihai, Tn colaborare, ,,Managementul financiar al

OBLIGATORII comunitatilor locale”, Ed. Marineasa, Timisoara, 2003, pag.58-65

Unitatea 3.1 Politicile financiare ale municipalitatii

OBIECTIVE: Cunoasterea semnificatiilor si motivatiilor specifice politicilor

financiare. Specificul selectarii politicilor financiare

NOTIUNI Politici financiare, selectarea politicilor fianciare.
CHEIE

CE SUNT POLITICILE FINANCIARE? Performanta financiard a unui oras este
greu de evaluat. Spre deosebire sectorul privat, autoritatile locale nu pot calcula profitul, care

sd poatd masura performanta lor financiara. In ultimii ani, multe organizatii publice au adoptat
diferite tipuri de management prin obiective (MBO) ca metoda de masurare a performantei
programelor si serviciilor lor. Sub un astfel de sistem consiliul local i managerii lucreaza
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impreund pentru a alege care sunt obiectivele orasului, precum si normele care permit
oficialilor sa decida cat de bine sunt satisfacute aceste obiective. Odatd stabilite normele si
obiectivele, performanta este evaluata prin compararea rezultatelor cu normele.

Acest material aratd cum poate o autoritate locald sa utilizeze politicile financiare pe
termen lung in vederea stabilirii obiectivelor si a normelor pentru operatiunile financiare
astfel incat managerul, consiliul local si comunitatea sd poatd monitoriza cat de bine
progreseaza orasul si sa fie informati asupra starii sale financiare. Urmatoarele pagini contin o
scurta prezentare a utilitatii politicilor financiare i sugestii asupra stabilirii lor.

DE CE STABILIM POLITICI FINANCIARE? Stabilirea politicilor financiare
aduce numeroase beneficii. Unul dintre cele mai importante este ca poate ajuta functionarii
locali sd-si creeze o imagine de ansamblu pe termen lung in ceea ce priveste managementul
financiar. In majoritatea comunitatilor politicile financiare sunt previzute in bugete, in

planurile de dezvoltare generald, intr-o cartd, in hotararile consiliului sau in practicile
administrative. Cand politicile financiare sunt imprastiate printre aceste feluri de documente,
sunt nescrise sau sunt redactate una dupa alta, este probabil ca deciziile vor fi luate fara a tine
cont de deciziile politice curente, deciziile politice trecute sau alternativele politice viitoare.
Acest tip de politica poate duce la:

e Politici contradictorii: consiliul local poate lua decizii care sunt in conflict.

e Politici nepotrivite: consiliul local poate lua decizii sigure §i sd urmareasca
politici sigure in ceea ce priveste o anumita problema, dar care sunt folosite si
in probleme care nu sunt similare celei anterioare.

e Politici incomplete: consiliul local poate sd facd o politicd si sd nu ia nici o
decizie Tn domeniul managementului financiar.

Cunoasterea unui astfel de set de politici poate ajuta managerul si consiliul local sa
identifice conflicte, nepotriviri si lipsuri in contextul unei anumite politici financiare. Poate,
de asemenea, sd ajute managerul si consiliul sa dezvolte perspective similare cu privire la
luarea deciziilor manageriale, legislative si financiare. Mai sunt si alte beneficii provenite din
stabilirea politicii financiare. Unele dintre acestea sunt:

e Declaratiile politice adoptate public contribuie in mod elocvent la cresterea
locali si posibilii investitori, o asemenea declaratie aratd angajamentul
conducerii orasului fata de un management financiar solid.

e Avand stabilitd politica se poate economisi timp si energie atit pentru
manager, cat si pentru consiliu. Odata ce anumite decizii sunt luate la nivel
politic, problemele nu mai trebuie discutate de fiecare datd cand o decizie
trebuie sa fie luata.

e Procesul de dezvoltare globald indreaptd atentia managerilor si a membrilor
consiliului, mai degraba asupra starii financiare a intregului oras, decat asupra
unei singure zone. Mai mult, acest proces cere managerilor si consiliului sa se
gandeasca la Tmbinarea planurilor financiare pe termen lung cu operatiunile
curente.
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Odata ce politicile de dezvoltare globala sunt elaborate, procesul de incercare de a se
rezolva impreuna problemele poate aduce la suprafata noi informatii si, s dezvaluie rezultate
mai repede decat este nevoie.

Discutarea politicilor financiare poate fi un proces educativ pentru consiliul local.
Poate ajuta consiliul s@ fie mai precaut asupra importantei politicii lor, un rol important avand
mentinerea unei starii financiare bune.

Discutarea problemelor financiare si adoptarea unor pozitii formale va ajuta consiliul
la pregatirea unor situatii financiare neprevdzute, prin aceasta evitand solutiile pe termen
scurt, care pot crea probleme mai grave pe termen lung.

Alegerea politicii poate Tmbunatati stabilitatea fiscald a orasului. Poate ajuta oficialii
oragului sa fixeze impozitele si taxele in rate si sd planifice extinderea lor pe o perioada de 2-3
ani, pentru a crea o planificare financiara consistenta.

In final, avand o politica explicitd aceasta contribuie la continuitatea managementului
financiar al orasului. Managerul si membrii consiliului se pot schimba in timp, dar politicile
financiare, deseori, raman aceleasi, si pot ghida viitorii detinatori ai acestor pozitii.

Pe scurt, stabilirea unei politici financiare explicite poate, in mai multe moduri sa ajute
atat managerii, cat si oficialii alesi, sa ia decizii financiare corecte. Gradul in care comunitatea
se poate bucura de aceste decizii depinde de: cum este formulata politica si cine participa la
acest proces, care sunt problemele substantiale cu care au de-a face si care este politica
adoptata in acel moment?

CUM _SELECTAM POLITICILE FINANCIARE?Nu existi o metoda sigurd de
selectare a politicilor financiare. Tn orice comunitate, alegerea cu succes a politicii va depinde
de aceleasi lucruri ca si legatura dintre manager si consiliu, de tipul de politici financiare care
existd deja, de prezentarea si previzionarea stirii financiare a orasului. In unele comunitati, un
mod de abordare cuprinzitor si sistematic ar putea sd functioneze acolo unde o varietate a
politicilor managementului financiar sunt gandite la timp. In alte comunititi, un mod de
abordare pas cu pas ar putea functiona mai bine acolo unde selectarea politicilor financiare
este gandita peste cativa ani. Odata ales modul de abordare pasii implicati sunt asemanatori:

= Determinarea aceluia care va fi activ in alegerea politicii.
» Determinarea carora dintre domeniile managementului financiar ii vor fi adresate
= Determinarea continutului si formatului declaratiilor politice anuale.

Tn primul rand, un grup de studiu al politicii ar trebui sa fie selectat astfel incét sa fie
alcatuit din persoane care sa identifice si s dezvolte problemele cu care orasul se confrunta.
Acest grup ar putea sd includd managerul, directorul economic, directorii administrativi,
comitetul financiar al consiliului, consiliul local, grupuri de cetateni si specialisti din
domeniu. Implicarea puternica a consiliului si a liderilor de grup in acest stadiu initial poate fi
cheia acceptarii politicilor financiare care vor fi eventual stabilite. Dupa ce acest grup a fost
ales prima sa sarcind este de a alege domeniile managementului financiar pe care le vor
studia: bugetul, contabilitatea, investitiile de capital, managementul datoriei publice. Un alt
mod de identificare a zonelor carora se adreseaza politicile este axarea asupra problemelor
financiare curente. De exemplu, daca declaratiile politice ar fi formulate in interiorul zonei
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bugetului, ar trebui sa fie elaborat un studiu pentru a decide asupra alegerii declaratiilor
specifice cu privire la politica financiara. lata cateva sugestii pentru acest proces:

Abordarea impreuna a politicilor explicite si implicite existente. Studiind si punand
impreund politicile existente putem alege munca de teren si putem indica viitoarea politica
necesara. Documentele §i normele interne sunt probabil cel mai bun punct de plecare pentru
acest obiectiv. Trebuie luate in considerare legile locale si statale care se aplicd asupra
managementului financiar in ceea ce priveste alegerea politicilor.

Utilizarea sefilor de departamente. O alta cale de elaborare a tipurilor de politici este
de a cere sefilor de departamente sa se supuna la 2 recomandari pentru alegerea unei noi
politici si, eventual, pentru schimbarea politicii existente.

Axarea pe probleme. Dacd o comunitate incearcd o evaluare sistematica a starii
financiare municipale, problema identificarii zonelor carora le sunt adresate politicile poate fi
realizatd. Atunci, identificarea zonelor se face, acolo unde declaratiile politice sunt
indreptate.

Utilizarea asistentei tehnice, a materialelor si oamenilor. Sunt multe organizatii si
persoane fizice ce pot fi pline de initiativa in procesul de alegere a politicii. Organizatiile, ca
grupuri de interes public, reprezentantii comunitatii de afaceri, consultantii si asociatiile
municipale, universitatile, pot fi capabile sd furnizeze materiale scrise, ca de exemplu,
manuale. Persoanele puse in legdtura cu aceste organizatii ajutd cu experienfa lor
profesionala.

Comunicarea cu alte comunitati. O alta sursa de idei pentru declaratiile politice este sa
se examineze politicile altor comunitati.

Preluarea propunerilor comunitatii. Felul in care vad cetatenii viitorul este important,
si poate fi valoros, in castigarea suportului comunitatii. Reprezentantii oamenilor de afaceri
cum ar fi Camera de Comert sau bancile si, existenta grupurilor orasenesti cum ar fi asociatia
chiriasilor, pot participa la procesul de elaborare a politicilor.

Din aceste surse de informatii poate fi formulat un domeniu al posibilelor declaratii
politice.

Unitatea3.2 Modele ale politicilor financiare

OBIECTIVE: Cunoasterea selectarea si aplicarea diferitelor variante si modele ale

politicilor financiare ale comunitatilor locale

NOTIUNI Modele de politici financiare, politici de Tndatorare, politici de

CHEIE investitii, politici Tn domeniul veniturilor,

MODEL DE POLITICI DE INDATORARE Orasul va limita imprumuturile pe
termen lung pentru investitii sau a proiectelor care nu pot fi finantate din veniturile curente.

Cand orasul finanteaza proiecte de investitii prin emiterea de obligatiuni, el le va plati
de-a lungul unei perioade, dar fara sa afecteze durata de realizare a proiectelor.
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Orasul va incerca sd mentind ajungerea la maturitate a obligatiilor municipale in
ani.

La toate proiectele finantate din datoria publica, orasul va face o platd minima de cel
putin % din costul total al proiectului, din veniturile curente.

Serviciul total al datoriei publice nu va depasi % din totalul veniturilor
operationale.

Este posibil ca orasul sa foloseasca un fond special, venit sau alt tip de obligatiune, in
afara obligatiunile municipale.

Orasul nu va folosi o Indatorare pe termen lung pentru operatiunile curente.

Orasul va prezenta o anticipare a indatorarii anuale si va prezenta o procesul de
emitere de obligatiuni inainte cu 6 luni de a fi operationale.

Orasul va mentine o buna comunicare cu societatile de valori mobiliare in ceea ce
priveste evaluarea conditiei sale financiare.

MODEL DE POLITICI DE INVESTITII BUGETARE. Orasul va face toate
cheltuielile de capital in acord cu adoptarea unui program de investitii.

Orasul va dezvolta un plan de investitii plurianual si-l va verifica anual.

Orasul va adopta un buget anual bazat pe planul de investitii pe termen lung.
Cheltuielile de capital viitoare necesare datoritd schimbarilor in structura populatiei sau a
evolutiei economice, vor fi calculate si incluse in proiectele de buget.

Orasul va coordona bugetul investitiilor cu bugetul anual. Viitoarele costuri asociate
cu noile investitii vor fi calculate si incluse 1n previziunile bugetare viitoare.

Orasul va folosi asistentd guvernamentald pentru a finanta doar acele investitii care
sunt potrivite cu prioritatile orasului si a caror costuri operationale si de sustinere au fost
incluse n previziunile bugetare.

Orasul va identifica costurile estimate si sursele potentiale de finantare, iar fiecare
proiect propus va fi supus, mai intai, aprobarii consiliului.

Orasul va determina metodele financiare care releva un cost minim pentru toate noile
proiecte.

MODEL DE POLITICI TN DOMENIUL VENITURILOR. Orasul va incerca
mentinerea unui venit diversificat si stabil pentru a-1 feri de fluctuatiile ce apar in orice alta
sursd de venit.

Orasul va estima veniturile sale anuale pe baza unui proces analitic si obiectiv.

Orasul va proiecta veniturile pentru urmatorii (3-5 sau mai mul{i ani) si va redacta
acest proiect anual. Fiecare sursa de venit existenta si potentiald va fi reexaminata anual.

Cresterea de la an la an a veniturilor curente din impozitul pe proprietate nu va depasi

%. Reevaludrile vor fi facute la toate proprietatile la cel putin ani.

Orasul va urma o politica agresiva de colectare a veniturilor din impozitele pe
proprietate. Nivelul anual al impozitelor pe proprietate necolectate nu vor intrece %.

Orasul va calcula preturile serviciilor publice, in concordanta cu costurile oferirii lor.
In fiecare an orasul va recalcula costurile totale a serviciilor prestate pentru a identifica
impactul inflatiei si, daca este necesar, sa modifice pretul acestora.
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Orasul va stabili preturi pentru fiecare serviciu prestat de regii, cum ar fi cele ale regiei
apa-canal, la un nivel la care bugetul orasului il cere. Preturile vor include si costurile
deprecierii anuale a capitalului fix.

Orasul va fixa taxe pentru alte activitati cum ar fi recreatia la un nivel care sa suporte
un procent de din costurilor indirecte si directe.

Unitatea 3.3 Studii de caz

OBIECTIVE: In urma analizirii acestor studii de caz studentii vor trebui si fie
capabili sa elaboreze si sa analizeze un Program de investitii de Capital, sa

cunoasca etapele si procesul creditarii locale si emisiunii de obligatiuni

municipale.
NOTIUNI creditare municipala, obligatiuni municipale, programe de investitii de
CHEIE capital.

3.3.1. Elaborarea Programului de Investitii de Capital

Un Program de Investitii de Capital (PIC)7 este o listd de proiecte - investitii de capital
- pe care o municipalitate doreste sa le implementeze pe o perioada de mai multi ani. Aceste
investitii sunt programate sau esalonate pe perioada respectiva de timp. Unele proiecte sunt
programate a se derula in anul 2, altele in anul 3, etc. Programul PIC cuprinde de asemenea
previziondri realiste ale costurilor proiectului si ale surselor planificate de finantare.

In fiecare an, atunci cand o administratie publici locala incepe procesul anual de
bugetare, proiectele prioritare sunt "realocate” din PIC-ul pentru anii urmatori" in "bugetul
anual de investitii de capital". Daca totul se desfasoara conform programului, proiectele
anului 3 sunt realocate in anul 2, iar cele din anul 2 1n anul 1, etc. Putem afirma totusi ca un
PIC nu este "o camasa de forta". Alesii locali pot revizui PIC-ul periodic pentru ca acesta sa
reflecte prioritatile aparute pe plan local. De exemplu, daca un proiect programat pentru anul
5 devine o prioritate, el poate fi inclus in bugetul anual de investitii de capital naintea altora.
Astfel, un PIC nu reprezinta doar o simpla "listd de dorinte" a unei administratiei publice
locale, ci este o serie programata, realistd de investitii.

Programul de investitii incurajeaza factorii de decizie: e Sa analizeze perspectivele de
dezvoltare pe termen scurt, mediu si lung; e Sa stabileasca un set de obiective care pot fi
atinse; e Sa determine un anumit consens cu cetdtenii si alti factori implicati in legaturd cu

"Inceu Adrian Mihai, Lazar Dan Tudor, »Managementul financiar al comunitdtilor locale”, Ed.Gewalt, Cluj-
Napoca, 2000, Ed. Marineasa, Timisoara, 2003 pag.11
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aceste obiective; e Sa considere proiectele ca parti componente ale solutiei unor obiective mai
largi; e Sa considere proiectele ca investitii; ® Sd determine dimensiunile adecvate ale
proiectelor si planificarea lor in timp; e Sa aloce proiectelor anumite surse de finantare

Pregatirea unui PIC implicd trasarea unei distinctii fundamentale intre investitiile de
capital si alte tipuri de cheltuieli locale. Printre primele sarcini ale unei autoritati locale se
numara numirea unui responsabil PIC. Acesta poate fi reprezentat printr-un individ sau un
comitet.?

Sarcinile principale ale responsabilului PIC sunt urméitoarele: e Sa pregateasca
calendarul PIC, formularele si instructiunile; e Sa ajute personalul local in predarea
propunerilor de proiect; e Sa creeze oportunitati de implicare a cetdtenilor; ¢ S& comunice
procesul PIC-ului cetatenilor si personalului administratiei locale; e Sa evalueze optiunile de
finantare privitoare la proiectele predate; e Sa gestioneze exercitiul de prioritizare; e Sa
monitorizeze implementarea proiectului, etc.

Responsabilul PIC trebuie initial sa stabileasca ce tipuri de proiecte trebuie incluse n
PIC, sd determine numarul de ani de derulare a PIC, sa elaboreze un calendar cu evenimentele
cheie si termenii limitd si sa elaboreze metode de culegere a opiniilor cetatenilor privind
intregul proces. Toate acestea trebuie incluse intr-un raport, redactat de responsabilul PIC si
distribuit tuturor celor implicati in proces. S

Este deosebit de important sa se decida ca politicile aferente procesului PIC sunt bine
integrate in alte politici si procese financiare, cum ar fi procesul curent de bugetizare si
politici de indatorare. Aceste politici trebuie sa faca distinctie intre, tipurile de activitati sau
proiecte care ar trebui incluse 1n PIC si tipurile care ar trebui incluse in bugetul curent.

Perioada destinata planificarii investitiilor de capital se referd la numarul de ani ce
urmeaza a fi inclusi in PIC - pe ce perioada viitoare se va derula PIC. Pe o perioadd mai mare
de unul sau doi ani, devine din ce in ce mai dificila estimarea costurilor si a surselor de
finantare. Insa a include in PIC numai proiecte care urmeaza si inceapa peste un an sau doi ar
afecta analiza anumitor proiecte pe termen lung ce pot fi esalonate pe o perioada mai lunga de
doi ani. Proiectele pe termen lung 1i obliga pe toti cei implicati in proces sa se concentreze
asupra nevoilor viitoare, in loc sd se concentreze (exclusiv) asupra problemelor curente.
Aceasta in schimb, contribuie la crearea unui consens privind prioritatile si nevoile de capital.
La randul lor, imprumutatorii doresc sa vada o concentrare asupra proiectelor pe termen lung.
In majoritatea proceselor PIC o perioada de trei pana la cinci ani reprezinti un cadru temporal
adecvat. *°

Pentru o intelegere mai bund a modului cum se Intocmeste un program de investitii de
capital am folosit datele din Strategia de dezvoltare a judetului Bistrita-Nasaud. Din Strategia
de dezvoltare a judetului Bistrita Nasaud s-a identificat ca si componenta principala ,,Calitatea
vietii”, iar ca si subcomponenti vitald , imbunatatirea si dezvoltarea infrastructurii judetului”.

® Adaptat dupa Conway, Francis si Purdy, Bruce "Planificarea Investitiilor de Capital din Romdnia", Ghid de
studiu. individual, USAID, Octombrie 1999.

®Inceu A., Lazar D., ,,Managementul financiar al comunitdtilor locale”, Ed.Gewalt, Cluj-Napoca, 2000, Ed.
Marineasa, Timigoara, 2003 pag.16

' Inceu A., Lazar D., .Programul de investitii de capital”, Revista Transilvana de Stiinte Administrative, nr.2(5)
/2000, pag. 110-115
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Tn vederea realizarii dezideratului nostru se parcurge ca prima etapi evaluarea

nevoilor. Aceastd evaluare se realizeaza folosind anumite metode de cercetare: observarea,
ancheta (chestionarul, sondaj, analiza de document, experimentul). Pe baza nevoilor se
stabilesc obiectivele care servesc la satisfacerea nevoilor. Fiecare dintre programe se va
realiza prin intermediul proiectelor.

Din analiza cost-efect raportatd la obiectivele strategice, pe componenta ,,Calitatea
vietii” au fost determinate directiile prezentate in tabelul 1:

Planuri de actiune pe componenta ,,Calitatea vietii”

Denumire axa de Denumire directie de Denumire plan de actiune OBSERVATII
dezvoltare actiune
Alimentare cu energie electricd a | Fond special
Imbunitatirea si localitatilor lipsite de energie electricd | Dezvoltarea
dezvoltarea alimentarii sistemului
Cu energie electricd a Energetic

Imbunatatirea si
dezvoltarea
infrastructurii
judetului

localitatilor

Alimentare cu energie electrica a
zonelor neelectrificate

Aceeasi sursa/S.C.
Electrica

Modernizarea si
dezvoltarea retelei de
drumuri

Legarea tuturor comunelor cu drumuri
modernizate

Finantare CL

Modernizarea podurilor

Reabilitarea si modernizarea

drumurilor nationale

Finantare = AND,

MLPTL

Reabilitarea i modernizarea

drumurilor judetene

Dezvoltarea cailor de comunicatie cu

Imbunatatirea sistemului
de alimentare cu apa a
localitatilor

Jjudetele limitrofe(MS,SV,MM)
Infiintarea si extinderea sistemelor de
alimentare cu apa

Finantare CL

Modernizarea captarilor de apa si a
statiilor de tratare a apei

Reabilitare sisteme de alimentare cu
apa si canalizare

Finantare CL

Extinderea si reabilitarea
sistemului de canalizare

Modernizarea si extinderea retelelor
de canalizare in orasele Beclean si
Nasaud precum si in localitatea Rodna

Finantare CL

Modernizarea si extinderea statiilor de
epurare existente

Finantare CL

Infiintarea de noi  sisteme de

canalizare

Dezvoltarea retelei de
alimentare cu gaze
naturale

Finantarea lucrarilor de alimentare cu
gaze naturale Tncepute Tn anii anteriori

Finantare CL

Infiintarea de noi alimentari cu gaze
naturale

Finantare CL

Extinderea retelelor de distributie cu
gaze naturale 1n judetul Bistrita

Finantare CL

Cresterea capacitatii de transport a
conductei de gaze naturale ce
alimenteaza municipiul Bistrita

Din start eliminam planurile de actiune a caror finantare depinde de Consiliul local,

Agentia Nationala a Drumurilor, S.C. Electrica etc., dupd cum urmeaza: Alimentare cu
energie electrica a localitatilor lipsite de energie electrica, Alimentare cu energie electrica a
zonelor neelectrificate, Legarea tuturor comunelor cu drumuri modernizate, Reabilitarea si

modernizarea drumurilor nationale, Infiintarea si extinderea sistemelor de alimentare cu apa,
Modernizarea si extinderea retelelor de canalizare in orasele Beclean si Nasaud precum si in
localitatea Rodna, Modernizarea si extinderea statiilor de epurare existente, Finantarea
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lucrarilor de alimentare cu gaze naturale incepute in anii anteriori, Infiintarea de noi
alimentdri cu gaze naturale, Extinderea retelelor de distributie cu gaze naturale in judetul
Bistrita.

In selectia proiectelor se au in vedere urmatoarele etapell:

Selectia preliminara (se elimind proiectele repetitive si cele care nu intrd In
competenta autoritatilor respective).

Pentru axa de dezvoltare” Imbunititirea si dezvoltarea infrastructurii judetului” s-au
depus proiecte de investitii dupa cum urmeaza:

Proiecte de investitii
(masuri) pe planuri de actiune din componenta ,,Calitatea vietii”

Cod Denumire proiect Localizare Valoare Institutie Sursa Indicator
masura estimata responsabild | de finantare Impact
MId. lei
Modernizarea podurilor
101 Pod peste Valea llvei DJ | Magura 8.2 cJ Buget FS 12
172D la Magura Ilvei
102 Pod peste Valea llvei DJ | llva Mare 7.9 CJ Buget FS 12
172D la llva Mare
103 Pod peste Somesu Mare | Rebrisoara 6.9 CJ Buget FS 12
DC 2D Poderei
118 Consolidarea si sporirea | Bistrifazonal | 9.8 CL Bistrita Buget local | Impact
capacitatii de circulatie a local
podului peste raul Bistrita
119 Pod Somes Sangeorz-Bai 12 CL Séngiorz- | Buget Stat | Impact
Zona 4 Bai local
Reabilitarea si modernizarea drumurilor judetene
120 Modernizarea DJ 173 A | Zona turistica | 171 CcJ Apele | Buget FS 9
Colibita Colonie-Mita Colibita Romane
121 Modernizarea DJ 173 D | Zona turistica | 128 CJ Buget FS 9
Colibita ~ Lac-Muresenii | Colibita
Bargaului
Dezvoltarea ciilor de comunicatie cu judetele limitrofe(MM,SV,MS)
123 DN 17 D Valea Mare- | Valea Mare | 260 AND Buget AND | 6
limita jud SV Carlibaba
124 DJ 170 Negrilesti limita | Negrilesti 225 cJ Buget FS 4
jud MM Suciu de Sus
Modernizare captarilor de apa si a statiilor de tratare a apei
130 Modernizare statie de | Comuna 66 CJBN Bl si Buget | 7
tratare a apei Anies Maieru RAJA - | central
localitatea AQUABIS
Anies
133 Reabilitare  statie  de | Sdngeorz Bidi | 0.5 CL Séngeorz | Buget local | Impact
epurare Zona 4 Bii local
Modernizarea si extinderea statiilor de epurare existente
134 Modernizarea statiei de | Orasul Nasaud | 96 CL al | Buget local | 8
epurare in orasul Nasaud Orasului
Nisaud

Y Erancis J. Conway “Planificarea investitiilor de capital” The Urban Institute Washington DC 1999;
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138 Modernizare statie de | Comuna Rodna | 49 CJBN Buget local | 4
epurare Rodna Localitatea RAJA si  Buget
Rodna AQUABIS stat

NOTA: Valoarea pentru fiecare masuri, proiect de investitii este preluati din devize de calcul estimative;
Indicatorul de impact a fost evaluat de cétre Directia de specialitate a CJ Bistrita

Un pas important este eliminarea proiectelor a caror institutie responsabild este alta
decat Consiliul judetean si a proiectelor care au un impact local. Vom elimina astfel dupa cum
se observa in tabelul care urmeaza proiectele a caror institutie responsabila este Consiliul
local si care au un impact local:

Excluderi de proiecte de investitii — impact local

(masuri) pe planuri de actiune din componenta ,,Calitatea vietii”
Cod Denumire proiect Localizare Valoare Institutie Sursd Indicator
masura estimata responsabila de finantare Impact
MId. lei
116 Pod din beton armat Sieu 27 CL Sieu | SAPARD Impact
Odorhei Odorhei local
Zona lll
117 Construire pod Satu SatuNou | 2.5 CL Cetate CJ Impact
Nou local
131 Extindere si Orasul 27.4 CL al Orasului | Alocatii Buget 10
modernizare statie de Beclean Beclean de stat i buget
tratare a apei local
136 Modernizarea si Orasul 14 CL al Orasului | Alocatii Buget 9
extinderea statiei de Beclean Beclean de stat si buget
epurare Beclean local

Dupa ce au fost eliminate proiectele, in cazul in care scorurile la cele ramase sunt
foarte apropiate sau chiar egale se ierarhizeaza tinand cont de prioritatile din strategie de
dezvoltare.

O alta etapa de luat in seama in selectia programelor este intocmirea unei matrici si
anume: Matricea conflict-complementaritate-compatibilitate. Cand vorbim de conflict ne-am
putea referi la proiecte care intra in conflict, cand vorbim de complementaritate ne-am putea
referi la un proiect mai mare care 1l absoarbe pe cel mic, iar cand vorbim de compatibilitate la
faptul ca programele sunt indiferente unele fata de celelalte, nu se afecteaza nu sunt n conflict
sau complementaritate.12

In exemplul luat de noi parcurgerea acestei etape nu este necesara deoarece nu este
cazul, proiectele noastre ne aflandu-se in nici una din situatiile amintite mai sus.

Pe baza tabelelor 3 si 4 se realizeaza matricea cost-avantaje prin tabelul 5. Din
proiectele ramase se realizeaza o matrice alcatuita astfel:

Matricea Cost Avantaje

Masuri  |Proiect| Cost (mld. Lei)| Cost (mil. Lei)|{Impact|Cost / Impact
101 8,20 8200 12 683,33

§ 102 7,9 7900 12 658,33
S é 103 6,9 6900 12 575,00
£5 104 30,4 30400 3 10133,33
=81 105 7,8 7800 15 520,00
= 106 4,2 4200 9 466,67
107 12,5 12500 4 3125,00

12 | azar D., Inceu A. Managementul financiar al comunitdatilor locale, Ed. Gewalt, Cluj Napoca, 2000
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108 10,6 10600] 4] 2650,00

109 9,5 9500 4]  2375,00

110 9,5 9500 4]  2375,00

111 7,7 7700 15 513,33

112 7,7 7700 12 641,67

113 12,6 12600 5  2520,00

114 8,5 8500 8  1062,50

115 8,5 8500 8  1062,50

S2 | 120 171 171000 9|  19000,00
ES |1 128 128000 9o 1422222
53 | 122 238,6 238600] 1|  238600,00
5 . |12 225 225000 4] 56250,00
25 [125 190.8 190800] 4| 47700,00
8FZ [12 105 105000 5|  21000,00
SE= [ 127 80 80000 5|  16000,00
ES [ 128 15 15000 5| 3000,00

S 129 90 90000 2| 45000,00
£g [ 130 66 66000 7| 942857
St | 132 66 66000 3| 22000,00
S, | 187 99 99000  11[  9000,00
s 8- | 138 49 49000 4|  12250,00
ONo | 142 200 200000 6| 3333333

Aceastd matrice a fost Intocmitd luand in considerare proiectele ramase dupa
eliminarea pentru toate cele 5 masuri avute in vedere la axa de dezvoltare ,,fmbunété;irea si
dezvoltarea infrastructurii judetului”. Dupa transformarea costului fiecarui proiect din
miliarde Tn milioane lei, am construit coloana cost-impact prin impartirea costului in milioane
lei la indicatorul de impact.

Pe baza datelor din tabelul 5 am construit un top al tuturor proiectelor prin ordonarea
coloanei cost-impact in ordine crescatoare. Dupa cum se va observa in cele ce urmeaza, pe
langa coloana top am intocmit si o altd coloand numita Costuri cumulate de care vom uza mai
tarziu.

TOP Cost Avantaje
Proiect| Cost (mld. Lei)| Cost (mil. Lei)|Impact|Cost / Impact| TOP|Costuri Cumulate
106 4,2 4200 9 466,67 1 4.200
111 7,7 7700 15 513,33| 2 11.900
105 7,8 7800 15 520,00{ 3 19.700
103 6,9 6900 12 575,00] 4 26.600
112 7,7 7700 12 641,67| 5 34.300
102 7,9 7900 12 658,33| 6 42.200
101 8,2 8200 12 683,33| 7 50.400
114 8,5 8500 8 1062,50] 8 58.900
115 8,5 8500 8 1062,50] 9 67.400
109 9,5 9500 4 2375,00| 10 76.900
110 9,5 9500 4 2375,00] 11 86.400
113 12,6 12600 5 2520,00] 12 99.000
108 10,6 10600 4 2650,00] 13 109.600
128 15 15000 5 3000,00| 14 124.600
107 12,5 12500 4 3125,00] 15 137.100
137 99 99000 11 9000,00| 16 236.100
130 66 66000 7 9428,57| 17 302.100
104 30,4 30400 3 10133,33| 18 332.500
138 49 49000 4 12250,00| 19 381.500
121 128 128000 9 14222,22| 20 509.500
127 80 80000 5 16000,00| 21 589.500
120 171 171000 9 19000,00| 22 760.500
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126 105 105000 5 21000,00| 23 865.500

132 66 66000 3 22000,00| 24 931.500

142 200 200000 6 33333,33| 25 1.131.500
129 90 90000 2 45000,00| 26 1.221.500
125 190,8 190800 4 47700,00] 27 1.412.300
124 225 225000 4 56250,00| 28 1.637.300
122 238,6 238600 1 238600,00] 29 1.875.900

Am realizat astfel o prioritizare a proiectelor tinand cont de coloana cost-impact. Dupa
alcatuirea acestui top al tuturor proiectelor, in vederea finantirii am elaborat mai multe
scenarii:

SCENARIU 1
Proiect| Cost (mil. Lei)| TOP|Costuri Cumulate|Finantare proprie|Disponibil| AN
106 4200 1 4.200 70511 66.311|2004
111 7700 2 11.900 54.411
105 7800 3 19.700 34.711
103 6900 4 26.600 8.111
112 7700 5 34.300 0
112 7700 5 26.189 70511 44.322|2005
102 7900 6 42.200 2.122
101 8200 7 50.400 0
101 8200 7 48.278 70511 22.233|2006
114 8500 8 58.900 0
114 8500 8 36.667 70511 33.844|2007
115 8500 9 67.400 0
115 8500 9 33.556 70511 36.955(2008
109 9500 10 76.900 0
109 9500 10 39.945 70511 30.566(2009
110 9500 11 86.400 0
110 9500 11 55.834 70511 14.677|2010
113 12600 12 99.000 0
113 12600 12 84.323 70511 0]2011
113 12600 12 13.812 70511 56.699(2012
108 10600 13 109.600 0
108 10600 13 52.901 70511 17.610/2013
128 15000 14 124.600
107 12500 15 137.100
137 99000 16 236.100
130 66000 17 302.100
104 30400 18 332.500
138 49000 19 381.500
121 128000 20 509.500
127 80000 21 589.500
120 171000 22 760.500
126 105000 23 865.500
132 66000 24 931.500
142 200000 25 1.131.500
129 90000 26 1.221.500
125 190800 27 1.412.300
124 225000 28 1.637.300
122 238600 29 1.875.900
ani|27

Studiind datele bugetului judetului Bistrita-Nasaud am observat faptul ca cheltuielile
destinate axei de dezvoltare ,,Imbunititirea si dezvoltarea infrastructurii judetului” au fost de
70.511 milioane lei. Avand in vedere faptul cd finantarea noastra proprie este de 70.511
milioane lei, am putut finanta integral primele patru proiecte ( 106,111,105,103) ramanandu-
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ne pentru anul urmétor un disponibil de 8.111 milioane lei. In urmitorii ani considerand ca
vom avea aceiasi finantare proprie, constatam ca in 2005 reusim sa finantam doua proiecte iar
din 2006 pana in 2010 doar cite un proiect. In orizontul de timp 2004-2013 observiam ci s-au
finantat primele 13 proiecte, al 13-lea partial. Un calcul estimativ aratd faptul cd toate
proiectele se vor finanta in 27 de ani.

Tn scenariul doi construit prin intermediul tabelului 8 am considerat asa dupa cum
prevede legea ca vom putea apela in fiecare an la un Imprumut de 20% din veniturile totale
prevazute in bugetul anului 2004. Facand acest calcul am ajuns la concluzia ca in fiecare an
vom putea apela la un imprumut de 68.000 milioane lei. Bineinteles ca folosindu-ne in fiecare
an de acest imprumut vom putea finanta mai multe proiecte. Astfel in anul 2004 vom constata
ca se vor finanta integral primele 6 proiecte, in anul 2005 urmatoarele trei, ajungandu-se ca
pana n 2013 sa se finanteze 17 proiecte, al 17-lea proiect fiind finantat partial.

SCENARIU 2
Proiect |Cost (mil. Lei)] TOP [Costuri CumulatefFinantare proprie]lmprumutDisponibil]ANI
106 4200 1 4.200 70511 66.3112004
111 7700 2 11.900 54.411
105 7800 3 19.700 34.711
103 6900 4 26.600 8.111
112 7700 5 34.300 0
5 26.189 68.0000 41.811
102 7900 6 42.200 0
389 70511 70.1222005
101 8200 7 50.400 19.722
114 8500 8 58.900 0
39.178 68.0000  28.822
115 8500 9 67.400 0
38.578 70511 31.933R2006
109 9500 10 76.900 0
6.389 68.0000 61.611
110 9500 11 86.400 0
24.789 70511 45.7222007
113 12600 12 99.000 0
53.278 68.0000 14.722
108 10600 13 109.600 0
94.878 70511 02008
24.367 68000, 43.633
128 15000 14 124.600 0
80.967 70511 02009
10.456 68000, 57.544
107 12500 15 137.100 70511 0R010
66.589 68000 1.411
137 99000 16 236.100 0
234.689 70511 0R011
164.178 68000 0
96.178 70511 0R012
25.667 68000, 42.333
130 66000 17 302.100 70511 2013
231.589 68000
163.589
104 30400 18 332.500
138 49000 19 381.500
121 128000 20 509.500
127 80000 21 589.500
120 171000 22 760.500
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126 105000 23 865.500
132 66000 24 931.500
142 200000 25 1.131.500
129 90000 26 1.221.500
125 190800 27 1.412.300
124 225000 28 1.637.300
122 238600 29 1.875.900
Imprumut

maxim 341149  68229,8 68000

ani 14

Facand o paralela intre scenariul 2 si 1 se poate spune ca daca in scenariul 1 toate
proiectele se pot finanta in 27 de ani, prin scenariul 2 vom avea nevoie doar de 14 ani pentru a
finanta toate proiectele. Sigur ca daca dorim sd continudm aceasta paralela vom putea spune
ca in fiecare an se vor finanta mai multe proiecte in scenariul 2 comparativ cu scenariul 1.

Scenariul 3 este construit folosind o metoda bine cunoscuta si anume metoda majorarii
diminuarii. Preluand datele din bugetul judetului Bistrita-Nasaud incepand din anul 2000 pana
in anul 2004 vom calcula pentru inceput un ritm de crestere uzand doar de aceste cheltuieli.
Ritmul de crestere al fiecdrui an se va calcula impartind cheltuielile anului curent la anul
anterior. Dupa ce am calculat ritmul de crestere al fiecarui an (2001-2004) vom face 0 medie a
acestor ritmuri de crestere printr-o impartire a sumei ritmurilor de crestere din toti acesti ani la
numarul anilor. Pentru un calcul cat mai exact al acestui ritm de crestere am apelat la calculul,
pe de o parte unui ritm de crestere luand in considerare cursul leu — dolar, iar pe de alta parte a
unui ritm de crestere luand in considerare inflatia. Facand o medie a tuturor ritmurilor de
crestere de mai sus am calculat un ritm de crestere de 1,95.

SCENARIU 3

A ChG:‘I tuigli Ritm Recalcul dupa cursul leu g?tl;r v Recalcul dupa 1nﬂa‘;1€|; —

mil. lei crestere leu/dolar | Ch dolar Inflatia | ch pret 2004

crestere crestere
2004 70511 2,657 32800 | 2.149.726 2,645 116 70.511 2,290
2003 26541 2,469 32655 812.770 2,528 122,5 30.788 2,015
2002 10750 1,654 33440 321.471 1,563 117,8 15.276 1,404
2001 6500 1,625 31597 205.716 1,333 130,4 10.881 1,246
2000 4000 25926 154.285 140,7 8.731
medie 2,101 2,017315542 1,73895155
MEDIE 1,952460573

Avand acest ritm de crestere vom putea calcula cheltuielile previzionate in anii
posteriori anului 2004. Aceste cheltuieli ilustrate in tabelul nr. 10 sunt calculate prin
inmultirea cheltuielilor anului anterior cu ritmul de crestere (1,95).

PREVIZIONARE CHELTUIELI

Cheltuieli mil.lei | Cheltuieli CUMULATE mil.lei
2004 70.511 70.511
2005 137.670 208.181
2006 277.724 485.905
2007 560.256 1.046.161
2008 1.130.214 2.176.375
2009 2.279.998 4.456.373
2010 4.599.476 9.055.849
2011 9.278.594 18.334.442
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Facand aceste calcule am obtinut sumele prezentate in tabelul de mai sus. in acest
scenariu se poate observa ca toate obiectivele de investitii sunt finalizate intre 2007-2008,
aproximativ mijlocul anului 2008.

In finantarea programelor s-a tinut seama de urmitoarele™: cheltuiclile curente si de
capital din cadrul bugetelor incheiate; previziunile acelorasi cheltuieli din 2004-2013; granturi
(PHARE, ISPA, SAPARD, Banca Mondiala, BERD); contributii private, care pot fi
(parteneriat public privat, concesiuni, donatii, sponsorizari); credite (bancar, aranjament de
leasing financiar, emisiune de obligatiuni locale.

Am ales Metoda Majorarii sau Diminuarii deoarece Metoda automata sau a penultimei
determinativd nu tine seama de anumiti factori cum ar fi: nu se cunoaste precis care va fi
dinamica economiei(in spetd a veniturilor); nu se cunoaste nivelul inflatie pana in anul 2010;
Metoda nu tine seama de anumite conjuncturi cum ar fi: finalizarea anumitor proiecte, ceea ce
inseamnd cd nu mai sunt necesare fonduri pentru astfel de proiecte, de schimbare a
prioritatilor, a mediului politic si a conflictelor de interese.

Pe de alta parte metoda are anumite avantaje: aratd daca cresc sau scad veniturile; era
mai facild atat din punct de vedere al factorului timp, cat si a faptului ca nu necesita calcule
complicate.

Se putea face o previzionare econometrica sau expertda, dar era mult mai laborioasa,
pentru ca cerea mai mult timp, efort, precum si date pe care in momentul de fatd nu le aveam
la dispozitie(indicatori demografici, sociali, economici).

Desigur ca finantarile din viitor se vor realiza {inand cont de modificarile legislatiei si
de rata inflatiei In perioada respectiva, dar cu toate acestea trebuie sd marturisim faptul ca
autoritatile locale au fost foarte surprinse de rezultatele cercetarii noastre. Cu toate ca, fiecare
dintre noi este constient de faptul cd mai avem mult timp de asteptat pana sa dispunem intr-o
masurd suficientd de resurse necesare pentru finantare autoritatile locale nu ar trebui sa
incerce, automat, sa solutioneze problemele prin identificarea investitiilor de capital. Ele ar
trebui sa studieze si s vada daca nu exista cai mai eficiente de atingere a rezultatelor dorite,
care nu presupun investitii de capital. Chiar daca autoritatile ajung la concluzia ca o investitie
este necesard, ele ar trebui sa analizeze solutiile alternative la investitia respectiva.

1.3.2. Studiu de caz privind creditarea municipalid comaparativ cu emisiunea
de obligatiuni municipale

Instrumentele datoriei pe tipuri de investitori. Atét creditele bancare cat si emisiunile de obligatiuni
sunt forme de Imprumut. Principala diferenta se referd la conditiile pietei, la ce fel de creditori pot fi interesati sa

investeasca in respectivul instrument.

% Un credit bancar este o obligatie a unei autoritati locale fatd de o institutie

finantatoare de a rambursa capitalul Tmprumutat. Tmprumutul este un plasament

3 Sursa: Bahl, Roy W.; si Linn, Johannes F., Finante publice urbane in tari in curs de dezvoltare, Banca
Mondiala, 1992, pag.374
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direct al bancii. Institutia financiara se poate implica direct In monitorizarea
activitatilor imprumutatului.

¢ Obligatiune municipala este de asemenea o obligatie a unei administratii locale de a

rambursa capitalul imprumutat. Totusi, obligatiunile municipale pot atrage un grup
mai mare de investitori si de persoane fizice. Acestia sunt investitori pasivi - €l NuU se
implicd in activitdti de supraveghere a imprumutatului. Obligatiunile pot fi
tranzactionate pe piata.

Piata creditului municipal include atat creditele bancare cat si obligatiunile municipale.
Pietele de credit municipal s-au dezvoltat si au capatat caracteristici specifice, in diferite tari.
De exemplu, importanta creditelor si a obligatiunilor variaza, in functie de specificul acestor
piete. Municipalitatile din tarile vest-europene sunt mai interesate in contractarea de credite

bancare. Bancile respective sunt specializate pentru a rdspunde nevoilor acestor municipalitati
(vezi comentariul de mai jos™).

Obligatiunile municipale in SUA. Piata creditului municipal, in SUA, a inceput sd se dezvolte pe baza
creditelor acordate de banci, din activele clientilor. La sfarsitul secolului 19, cand costurile investitiilor
municipale au atins niveluri care depdgeau capacitatea de finantare a unei singure banci, pentru a raspunde
necesitatilor autoritatilor locale, institutiile financiare au Inceput sa acorde credite sindicalizate, prin combinarea
resurselor financiare individuale.

Prin tranzactionarea pe piata si oferirea unor stimulente fiscale detinatorilor acestor titluri de valoare, s-au nascut
obligatiunile municipale.

Europa Occidentali - Binci si Fonduri care raspund nevoilor municipalititilor. Cele mai multe tari din
Europa vestica au creat institutii care acorda autoritdtilor locale credite pentru investitii: Banca de Credit
Municipal in Belgia, Asociatia pentru Credit Municipal in Danemarca, etc., au fost infiintate, in mod exclusiv,
pentru a oferi municipalitatilor finantare sub forma de credite. Alte institutii, acordd Imprumuturi mai multor
agenti economici publici si privati, inclusiv autoritatilor locale.

Aceste institutii, care au fost infiintate cu mai mult de o 100 de ani in urma, constituie importante surse de
finantare a investitiilor. Astfel, de exemplu, in Belgia, in 1983, respectiva banca a finantat 80% din investitiile
realizate de autoritatile locale.

in Europa vesticd, fondurile municipale au fost in mare masura finantate de pietele financiare. Mecanismele de
finantare ale pietei au fost variate. De exemplu, in Austria, Belgia, Germania, Italia si Portugalia, cele mai
importante au fost depozitele directe de economii private. In alte tri, institutiile financiare - fondurile de pensii,
companiile de asigurari, bancile comerciale - au fost cele mai importante surse (prin contrast, cele mai noi
fonduri de dezvoltare municipale, din tarile in dezvoltare, au fost finantate in mare masura cu fonduri publice).
Aceste credite bancare pot fi structurate astfel incat sda rdspundd cat mai bine nevoilor
municipalitatilor. In Franta, de exemplu, imprumuturile pentru finantarea infrastructurii locale

sunt acordate pe o perioada de 15-20 ani.

Etapele si elementele unei emisiuni de obligatiuni municipale

A. Elemente pregatitoare — alegerea intermediarului

M elaborarea caietului de sarcini ce revin intermediarului. Intermediarul finaciar va realiza in
vedere realizarii emisiunii, urmatoarele servicii de specialitate :intocmirea prospectului de

emisiune publicd, elaborarea procedurilor de subscriere, obtinerea avizului C.N.V.M.,
contactarea de potentiali investitori, distributia emisiunii de obligatiuni, inregistrarea
investitorilor si realizarea decontarilor, inscrierea obligatiunilor la cota Bursei de valori,

" Davey, Kenneth, Fonduri de Dezvoltare Municipala si Intermediari, Raportul Bancii
Mondiale privind Dezvoltarea - Working Papers, 1988, pag. 4-14; 41.
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elaborarea procedurilor privind plata dobanzilor si rambursarii la scadentd, asistentd la
contractarea serviciilor bancare, etc..
M demararea procedurilor legale de atribuire a contractului de achizitie publica. Trebuie
precizat ca in acest caz desi nu este obliga‘[orie15 se recomanda ca forma de achizitie cererea
de oferte. Se recomanda astfel numirea unei comisie de evaluare formata din directorii
departamentelor, directiilor, serviciilor de specialitate implicate in realizarea actiunii;
M Trimiterea de scrisori de informare privind organizarea cererii de oferte, dublata, eventual,
de publicarea unor anunturi de cerere de participare la oferta, la mai multe cotidiene;
M In urma analizei ofertei si a eventualelor solicitarii de clarificiri, comisia de evaluare, va
desemna castigatorul, precizandu-se si eventualele conditii in realizarea emisiunii de
obligatiuni.

B. Prezentarea obiectivelor ce vor fi finantate prin emisiunea de obligatiuni
Pentru fiecare obiectiv de investitii, in parte vor fi prezentate elemente de genul: denumire
descriere si localizare obiectiv, cine a elaborat documentatia tehnicad (Proiectul Tehnic,
Detaliile de executie si Caietul de sarcini), cine a avizat i verificat documentatia, durata de
executie, etc.
C. Elementele Prospectului de Oferta Publica de Vianzare de obligatiuni municipale
1. Emitent: Muncipiul XXX, reprezentat de primar
2. Intermediarul ofertei: selectat in urma cererii de oferte
3.Grup de Véanzare
4. Caracteristici: Obligatiuni generale, dematerializate (sau materializate), evidentiate prin
nscriere in cont.
5. Numar de obligatiuni;
6. Marimea fondurilor scontate a fi obtinute;
7.Scopul: finantarea totala sau partiala a obiectivelor precizate la pct. B.

8. Modul de garantare a obligatiunilor: (garantarea platii dobanzilor si a comisioanelor, a
rambursarilor principalului aferente obligatiunilor), la termenele de scadentd, conform
“Acordului de garantare” .

9. Valoarea nominala, lei per obligatiune;

10. Pretul de vanzare, lei per obligatiune;

11. Pretul de emisiune: lei / obligatiune.

12. Data scadentei: ;

13. Dobanda platita investitorilor: de regula anuala si poate fi variabila (cu diferite moduri de
calcul, si diferite dobanzi de care este ancoratd) sau fixa;.

14. Sursele de plata a dobanzilor si de rambursare a capitalului la termenele scadente;

15. Modalitati de platd a imprumutului si a dobanzii catre investitori; Th numerar la unitatile de
subscriere initiale sau prin virament in contul indicat pe cererea de subscriere;

16. Modalitatea de realizare a ofertei: De exemplu, plasament intermediat prin metoda “celei
mai bune executii”.

17. Comisionul de intermediere;

18. Comisionul Grupului de Vanzare;

19. Perioada de derulare a ofertei publice de vanzare;

> OGU 60/2001, HGR 461/2001, Ordinul M.F. 1013/2001, Legea 212/2002

p. 53



20. Tranzactionarea pe piata secundara: De exemplu la Bursa de Valori Bucuresti.
21. Data si numarul deciziei de autorizare a ofertei publice primare de vanzare: oferta publica
primara de vanzare a fost autorizata de catre CNVM sub numarul _ la data de .

C.1. DEFINITI

BUBID Reprezinta rata medie a dobanzii platite de o bancd (dobanda
pasivd) pentru depozitele atrase de la alte banci pe piata
interbancara monetara.

BUBOR Reprezinta rata medie a dobanzii perceputd de o banca (dobanda
activa) pentru depozitele plasate la alte banci pe piata interbancara
monetara.

BVB Bursa de Valori Bucuresti

CNVM Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare

Durata subscrierii Numarul de zile calendaristice de la data initierii ofertei, termen
care va putea fi prelungit la cererea Emitentului, cu acordul
CNVM.

Incheierea Oferta va fi consideratad ca fiind incheiatd cu succes daca, la data

Cu succes inchiderii acesteia, au fost subscrise si platite minim XX% din
numarul de Obligatiuni oferite public.

Inchiderea ofertei Oferta va fi considerata inchisa la expirarea perioadei de subscriere.

Confirmarea raportului | CNVM va confirma raportul privind rezultatele ofertei primare in

privind rezultatele | conditiile legii.

Ofertei

OEVM Oficiul de Evidenta a Valorilor Mobiliare.

Pretul bid Reprezintd cel mai mare pret la cumpdrare introdus in sistemul de
tranzactionare al BVB pentru un emitent la un moment dat.

Pretul ask Reprezinta cel mai mic pret la vanzare introdus in sistemul de
tranzactionare al BVB pentru un emitent la un moment dat.

Data Reprezintd data la care o persoana trebuie sa fie inregistratd in

De referinta Registrul Detinatorilor de Obligatiuni pentru a avea dreptul la
incasarea urmatoarei transe din dobanda sau din imprumut.

Trebuie retinut ca in tot acest proces informatiile si datele prezentate nu sunt garantate
de catre CNVM sau intermediar™.

16 «“Autorizatia acordati de CNVM nu constituie o aprobare sau o alti forma de apreciere de
catre CNVM a calitatii plasamentului in respectivele valori mobiliare sau a condtiilor de pret
in care valorile mobiliare sunt oferite public”; ,,Informatiile continute in prospect sunt puse la
dispozitie de municipalitate sau provin din alte surse care trebuie indicate In prospect.
Intermediarul nu face nici o interpretare si nu da nici o garantie, expresa sau implicita, in
legatura cu acuratetea si integralitatea unor astfel de informatii si nimic din continutul acestui
prospect nu este si nu trebuie sd fie Inteles ca fiind o promisiune sau ca o interpretare facuta
de citre intermediar.” ,,Emitentul si intermediarul nu vor avea nici 0 responsabilitate in
legaturd cu oferta efectuatd in conformitate cu acest prospect n cazuri de fortd majorad”.
»Investitorii potentiali se vor informa in legaturad cu (a) conditiile de impozitare in vigoare si
efectele acestora; (b) cerintele cadrului juridic; si (c) orice restrictii privind schimbul valutar
sau 1n legatura cu controlul acestuia ce pot avea relevantd in cazul subscriptiei, proprietatii sau
renuntarii la obligatiuni.” ,,Potentialii investitori nu vor interpreta continutul acestui Prospect
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C.2. DECLARATIE OFICIALA - ACORD DE GARANTARE

Art.1 Toate platile dobanzilor la termene si rambursdrile principalului la termenele de
scadenta aferente obligatiunilor municipiului vor fi efectuate din ..., conform legii.

Art.2. Municipiul garanteaza platile dobanzilor la termene si rambursarile principalului la

termenele de scadentd aferente obligatiunilor prin intreaga sa putere fiscala si de impozitare,
in conditiile legii.

Art.3 Municipiul garanteaza plata integrala a principalului in valoare de ... si a dobanzilor de
... cu parte din creantele pe care le are de incasat, creante ce reprezinta ...

Art.4. Constituirea ca garantii a creantelor in sume de ....

Art. 5. Municipiul garanteaza si raspunde de colectarea, existenta si validitatea acestor creante
in momentul constituirii ca garantie.

Art.6. Municipiul raspunde si garanteaza ca pana la data inchiderii ofertei publice de vanzare
primara a obligatiunilor nu a intervenit nici o clauza de stingere.

Art.7. Prezenta garantare prin venituri devine valabild i se aplicd din momentul acordarii
garantiei.

Art.8. Veniturile care se constituie in garantie si care sunt incasate la bugetul local vor fi
supuse conditiilor acordului de garantare respectiv, care se va aplica cu prioritate fatd de orice
revendicari ale unor terti catre autoritatea administratiei publice locale, indiferent daca aceste
terte parti cunosc sau nu cunosc acordul de garantare.

1. EMITENTUL: Date de identificare a emitentului; Informatii generale: localizare, istorie,
infrastructura, populatie, economie, culturd; Administratie

2. DATE FINANCIARE: Aspecte legale; Lista impozitelor si taxelor locale, Conturile de executie
bugetara (pe minim ultimii trei ani), Bugetele locale (pe minim ultimii trei ani), Previziunile
asupra bugetului local (pe minim urmatorii cinci ani) si Bilanturile contabile incheiate (pe
minim ultimii trei ani); Tmprumuturi ale Emitentului: Tmprumuturi curente; Tmprumuturi
anterioare; Creante asupra emitentului si nestinse inca la data intocmirii prospectului de oferta
publica; Alte garantii acordate tertilor; Emisiuni anterioare de valori mobiliare; Surse de
rambursare a Tmprumutului; Gradul de acoperire a scadentelor de plata anuale; Politica de
investitii

3. INFORMATII PRIVIND OFERTA PUBLICA DE OPERATIUNI MUNICIPALE: Hotararea Consiliului
Local cu privire la emisiunea de obligatiuni; Numele Emitentului; Cadrul legal; Alte acte
normative, avize §i autorizatii; Intermediar; Grup de Vanzare; Tipul valorilor mobiliare care
fac obiectul ofertei; Perioada de valabilitate a ofertei; Perioada de publicitate; Date de
deschidere si de inchidere a ofertei; Incheierea cu succes; Numdrul de obligatiuni emise;
Valoarea nominala; Pret de vanzare; Comision de intermediere ; Pret de emisiune; Scadenta
imprumutului; Marimea fondurilor care se sconteaza a fi obtinute de Emitent; Destinatia
fondurilor obtinute prin ofertd; Descrierea proiectelor de investitii; Perioada de subscriere;
Locurile unde se poate face subscrierea; Programul de lucru cu publicul; Modul de garantare;

ca pe o recomandare de investitie. Fiecare investitor trebuie sa-si consulte proprii consultanti,
contabili sau alti consilieri in legdturd cu aspectele juridice, de impozitare, de afaceri,
financiare sau in legaturd cu aspectele implicate de subscriptia, cumpararea, pastrarea sau
transferarea Obligatiunilor.”

p. 55



Registrul de evidenta si transfer; Dreptul de proprietate asupra obligatiunilor; Tranzactionarea
pe piata secundard; Subordonarea fatd de creantele si drepturile creditorilor altele decat cele
care decurg din obligatiunile municipale garantate de catre emitent; Persoana de legatura cu
Emitentul; Persoanele care pot solicita obligatiuni; Metoda de alocare a obligatiunilor; si
proceduri in caz de exces de subscriere; Numarul de obligatiuni solicitate; Regimul fiscal,
Prescriere; Legea aplicabild; Completarea formularelor (cererilor de subscriere); Plata
obligatiunilor de catre investitori; Dobanda; Recalcularea exceptionala a dobanzii; Plata
dobénzii; Agentul de plata si procedura de platda a dobanzilor, principalului precum si a
sumelor aferente obligatiunilor subscrise/platitesi nealocate rezultate in cazul suprasubscrierii
sau a inchiderii fard succes a prezentei oferte; Comisioanele bancare; Drepturi de
rascumparare si restituire; Cotarea obligatiunilor; Registrul de evidentd si transfer;
Diseminarea informatiei; Alte informatii cu privire la modificarea datelor de identificare ale
detinatorilor de obligatiuni; Tipuri de evenimente care conduc la neindeplinirea unor obligatii
si care grabesc scadenta obligatiunilor

4. FACTORI DE RISC. Risc referitor la pret; Risc referitor la evolutia economica a Emitentului;
Risc economic; Risc generat de factori naturali (Risc seismic; Risc de inundatii; Risc de
seceta.)

5. ALTE INFORMATIL: Informatii semnificative neincluse in prospect; Incapacitate de plata;
faliment; litigii; procese 1n curs; Responsabilitatea privind intocmirea prospectului; Obtinerea
si consultarea prospectului; Anularea ofertei publice

6. ANEXE:Acordul de garantare Intre Emitent si investitori; Hotararea C.L.; Contul de executie
bugetara; Raportul auditorului; Documentatiile tehnico- economice ale proiectelor de
investitii si avizele aferente; Organigrama Primariei; etc.

Cum contractim imprumutul bancar. Un prim pas il poate reprezenta organizarea
de catre municipalitate a unor intalniri cu reprezentantii bancilor, in timpul cérora, ar trebui
prezentate urmatoarele elemente: - bugetul local pe anul in curs; - prognoza bugetului local pe
urmatorii 3-5 ani; - programul de investitii de capital pe urmatorii 3-5 ani; - gradul maxim de
indatorare; - datoria publica angajata; datorie publica maxim de angajat

Aceasta prima Intalnire 1si pastreaza importanta, cu atdt mai mult cu cat, Inca, n acest
domeniu existd o slaba experienta, atat din partea bancilor dar si a municipalitatilor. Astfel

dintr-o asemene intélnire s-ar putea desprinde concluzii cum ar fi:
0 Municipalitatile sunt potentiali clienti pentru banci dar relatii de tip ,,banca-client”,

prin care bancherii s se familiarizeze cu specificul operatiunilor financiare si nevoilor
specifice municipalitatilor sunt totusi ocazionale;

0 Nefamiliarizarea deplina a bancilor cu modul de lucru al autoritatii locale pe principii
bugetare.

0 Existenta unei anumite nesigurante a bancilor legata de faptul cd autoritatea locala
poate sa efectueze doar anumite Incasari si plati prin banci comerciale, majoritatea lor

desfasurandu-se prin intermediul Trezoreriei. Credem ca trebuie amintit aici ca,
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actualmente '’ , se acceptd ca institutiile publice si poati deschide, cu avizul
Ministerului Finantelor Publice, conturi bancare, conturi in care sd se colecteze
veniturile si alte disponibilitati, in limita unor sume, n conditii stabilite prin conventii
incheiate Intre parti. Astfel, s-a eliminat interdictia de a efectua operatiuni de incasari
si plati prin banci comerciale pentru institutiile publice care se Imprumuta. Conditii
privind derularea operatiunilor de catre institutiile publice prin conturi bancare: ¢
Institutiile publice pot colecta In conturile deschise la banci numai veniturile prevazute
in acordurile incheiate cu institutiile finantatoare externe sau interne; ¢ In conturile
bancare pot fi depuse venituri bugetare incasate in numerar prin casieria proprie,
venituri bugetare virate din conturile deschise la unitatile trezoreriei statului, precum si
sume rezultate din imprumuturile acordate de institutiile finantatoare externe sau
interne; ¢ In conturile deschise la banci nu pot fi transferate sume provenite din
fmprumuturi acordate din contul curent general al trezoreriei statului; ¢ Tn vederea
avizarii deschiderii de conturi, institutiile publice vor prezenta la Ministerul Finantelor
Publice urméatoarele documente: proiectul acordului de imprumut sau de leasing, dupa
caz; conventia (proiect) ce urmeaza a fi incheiatd intre institutia publica si banca
pentru deschiderea contului.

Trebuie sd se pund un accent mai mare pe realizarea unui program de investitii de
capital

Se pune accent mare pe realizarea unor previziuni bugetare realiste pe anii in care ar
exista datorie publica de achitat

Pentru o mai bund posibila colaborare intre municipalitati si banci acestea din urma

insista asupra prezentari unor informatii de genul:

Prognoza bugetului local pe durata valabilitatii viitorului contract de imprumut
Politica de investitii a autoritatii locale pe urmatorii ani
Prezentarea autoritatii locale — executiv, legislativ, servicii publice de interes local,

regii autonome

prezentarea obiectivelor de investitii, avize, documentatii tehnice

Estimarea excedentului net de operare care ar reflecta capacitatea autoritatii publice
locale de a realiza investitii si de a rambursa imprumuturile contractate

Date despre alte imprumuturi contractate de autoritatea locala

7 OUG 146/2002 privind formarea ¢i utilizarea resurselor derulate prin trezoreria statului,
aprobata cu modificari prin Legea nr. 201/2003, Ordinului 1235/19.09.2003 pentru aprobarea
Normelor metodologice de aplicare a prevederilor OUG 146/2002
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Reticenta fata de garantia de participare impusa prin documentatiile de licitatii
Interes fatd de gradul de realizare a veniturilor bugetare, acestea constituind sursa de

garantare i de rambursare a imprumuturilor contractate.

In contractarea unui imprumut bancar de cétre autoritdtile locale trebuie parcurse

urmatoarele etape:

Identificarea obiectivului de investitii si aprobarea documentatiei tehnico-
economice de catre Consiliul Local : descriere obiectiv, localizare, avantaje
preconizate, costuri, etapizare, stadiul obiectivului

Aprobarea de catre Consiliul Local a contractirii imprumutului pentru
realizarea obiectivului de investitii respectiv

Notificarea Ministerului Finantelor Publice, Directia Generald a Trezoreriei
Statului cu privire la intentia autoritatii locale de a contracta un imprumut bancar

Numirea unor Comisii de pregatire a actiunii de Tmprumut precum si pentru
evaluarea ofertelor de credit

Elaborare documentatiei tehnico-economica pentru Iintocmire oferte de
creditare™

Stabilirea conditiilor 1n care autoritatea locald doreste contractarea
imprumutului elaborand Caietul de sarcini. Caietul de sarcini va preciza: suma
imprumutului, procedura de tragere: (tragerea se va efectua fie pe masura receptionarii
lucrarilor de investitii, fie Intr-o singurd sumad la o datd convenitd); durata
imprumutului; rambursarea imprumutului (anual, trimestrial, lunar, cu sau fara
posibilitatea rambursarii anticipate voluntare); termene de rambursare, perioada de
gratie, periodicitatea rambursarii creditului si platilor de dobanda; garantare imprumut,
obligatii financiare ale autoritdtii contractante: a). Rata creditului; b). Dobéanda
(formula, zi de plata, marja ratei dobanzii, baza pentru rata dobanzii); c). Comisioane.

Transmiterea caietului de sarcini potentialilor creditori bancari. Modalitatile
prin care municipalitatea ar putea solicitat bancilor oferte de credit ar fi: anunt la
Monitorul Oficial, parte a VI Achizitii publice, conform prevederilor OUG 60/2001;
adrese inaintate bancilor prin care s-a solicitat sprijinul acestora in realizarea
proiectului de investitii respectiv; intalniri cu reprezentantii bancilor

Adjudecarea ofertei castigitoare. In urma organizarii procedurii de licitatie
deschisa, municipalitatea va primii ofertele de creditare. Comisia de evaluare a

ofertelor, conform algoritmului de evaluare a ofertelor va elabora o situatie a ofertelor

¥ OUG 60/2001 privind achizitiile publice aprobati si completata prin Legea 212/2002
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si punctajului acordat in functie de criterii cum are fi: 1. Punctajul dat pentru intervalul
de timp pe care se oferd creditul; 2. Punctajul dat pentru marja dobanzii oferita de
banca; 3. Punctajul dat pentru comisionul total estimat ca procent din valoarea
creditului; 4. Experienta in creditari ale autoritatilor publice locale:

Aprobarea contractelor de credit si de cesiune de venituri de cétre Consiliul
Local si semnarea lui de catre persoanele imputernicite

Derularea contractelor

Transmiterea Situatiei privind Imprumutul contractat la MF, copii dupa
contractele de credit si cesiune venituri In termen de 10 zile de la intrarea in vigoare a
Tmprumutului respectiv

Transmitere de situatii lunare la MFP, pana pe data de 20 a lunii, privind

imprumuturile contractate.

De-a lungul anilor, autoritatile locale de la toate nivelele s-au confruntat cu un numar

din ce In ce mai mare de probleme financiare. Multe din probleme cu care s-au confruntat
auroritatile locale nu s-au evidentiat dintr-o data, ci au evoluat in timp, iar de cele mai multe
ori rezolvarea acestora s-a realizat apeland la cele doua modalitati de imprumut amintite.

Sarcini-teme de casa | Ce sunt politicile financiare ?

De ce stabilim politici financiare ?

Cum selectam politicile financiare ?

In ce constd un model de politica de indatorare ?
In ce constd un model de politica de investitii ?

Tn ce constd un model de politica indomeniul veniturilor ?

Bibliografie Modul 3

Hown

Atkinson Anthony B., Stiglitz Joseph, “Lectures on Public Economics, Mc Graw Hill
Book, New York, 1982

Genreux Jacques, “Politici economice”, Ed. Institutul European, 1998

Gheorghe Manolescu (coordonator), “Politici economice”, Ed. Economica, Bucuresti
Vacarel Iulian, Politici economice si financiare de ieri si de azi, Editura Economica,
Bucuresti, 1996

Xavier Frege, “Descentralizarea”, Ed. Humanitas, Bucuresti, 1991

Inceu Adrian Mihai, in colaborare, ,,Administratie publica”, ISBN 973-99821-2-3, Ed.
Accent, Cluj-Napoca, 2000

Baker Samuel H., Elliot Catherine, “Readings in Public Sector Economics”, D.C. Heath
and Company, Lexington, 1990
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-etc.

Ob

Adminstrare
Implementare proiect

gl

Pre-

Post-

creditare Credit creditare
Creditare
— > Pre- Obliga Post-
igatiune emisiune tiune [P creditare
| easing
> N % Post-
creditare
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Necesitati si  resurse  ale
comunitatii - Pe plan social:
forta de  munca, venit,
proprietate, afaceri

Conditii  economice externe
Nationale si regionale: inflatia,

somaj, piete de desfacere
regionale
Constrangeri  guvernamentale

Mandate si restrictii impuse de
guvernul central: obligatii, legi

Dezastre naturale si urgente
Vremea, cutremure, incendii,
etc.

Cultura  politica  Atitudini
privind: impozite, servicii, etc.

FACTOIRI

OREGANIZATORIC!

Proceduri legislative

Practici manageriale

EACcTORI
FINANGIARD

Venituri din alte surse
cresterea, flexibilitatea,
dependenta, diversitatea

elasticitatea,

Cheltuieli
cresterea, productivitatea si eficienta
investitiilor, costuri mandatare

Structura datoriei
evidente ale datoriilor si ale termenelor de
rambursare

Starea operationala

Obligatii financiare

Starea plasamentului de capital depreciere,
inventarierea de bunuri, etc.
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FACT&RII REALITATII
SOCIALE SI Al
MEDIULUI AMBIANT

Necesitati si resurse
ale comunitatii

Conditii economice
externe

\

Venituri
Cheltuieli
FACTORI
ORGANIZATORICI Stare _
operationala
PROCEDURI
LEGISLATIVE Structura

Constringeri
Inter
guvernamentale

PRACTICI MANGERIALE

\ Obligatii

Dezastre naturale si
urgente

Cultura
politica

financiare

Stare
plasamentului
financiar

A Venituri per capita T U ; Venituri interguvernamentale U ; Veniturile exceptionale 1 ;
Venituri din impozitele pe proprietate | ; Gradul de necolectare a impozitelor pe
proprietate | ; Variatia veniturilor pe termen scurt 1

Cheltuieli per capita 1 ; Angajati per locuitor 1 ; Indicele costurilor fixe

Indicele deficitului operational 11 ; Pierderi ale intreprinzatorilor 1 ; Gradul de lichiditate {

lwli@livs)

datoriei 1

Ponderea obligatiilor pe termen scurt in veniturile operationale fI; Ponderea datoriilor pe
termen lung / populatie, din venitul curent, din totalul datoriei 1; Indicele serviciului
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Compunere

41.000
36.000 /-

31.000

26.000

— &%
15%
10%

—m— 0%

21.000 -

Factorul de compunlere

16.000

11.000

g.000

1 DDD = T T T T T T T T T T T T T T
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COMPUNERE

td] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
11.010 1.020 1.030 1.040 1.050 1.060 1.070 1.080 1.090 1.100 1.110 1.120 1130 1140 1150 1160 1170 1.180 1.190 1.200
2 11.020 1.040 1.061 1.082 1.103 1.124 1.145 1.166 1188 1.210 1.232 1254 1277 1300 1323 1346 1369 1392 1.416 1.440
3 [1.030 1.061 1.093 1.125 1.158 1.191 1.225 1.260 1.295 1331 1368 1405 1443 1482 1521 1561 1.602 1643 1.685 1.728
411.041 1.082 1.126 1.170 1.216 1.262 1311 1360 1412 1.464 1518 1574 1630 1689 1749 1811 1874 1939 2.005 2.074
51.051 1.104 1.159 1.217 1.276 1338 1403 1469 1539 1611 1.685 1.762 1842 1925 2011 2100 2192 2288 2.386 2.488
6 (1.062 1.126 1.194 1.265 1.340 1419 1501 1587 1.677 1772 1870 1974 2082 2195 2313 2436 2565 2700 2.840 2.986
7 1.072 1.149 1.230 1.316 1.407 1504 1.606 1714 1828 1949 2076 2211 2353 2502 2660 2826 3.001 3185 3.379 3.583
8 [1.083 1.172 1.267 1.369 1.477 1594 1.718 1.851 1.993 2144 2305 2476 2658 2853 3.059 3.278 3511 3.759 4.021 4.300
9 1.094 1.195 1.305 1.423 1,551 1.689 1.838 1999 2172 2358 2558 2773 3.004 3252 3518 3803 4108 4435 4785 5.160
10[1.105 1.219 1.344 1.480 1.629 1.791 1967 2.159 2367 2594 2839 3.106 3395 3.707 4.046 4411 4807 5234 5.695 6.192
1111116 1.243 1.384 1539 1.710 1.898 2105 2332 2580 2853 3.152 3479 3836 4226 4652 5117 5624 6.176 6.777 7.430
1211127 1.268 1.426 1601 1.796 2.012 2252 2518 2.813 3.138 3.498 3.896 4335 4818 5350 5936 6.580 7.288 8.064 8.916
13]1.138 1.294 1.469 1.665 1.886 2.133 2410 2720 3.066 3.452 3.883 4.363 4898 5492 6153 6886 7.699 8599 0596 10.699
1411.149 1.319 1513 1.732 1980 2.261 2579 2937 3342 3.797 4310 4.887 5535 6261 7076 7988 09.007 10.147 11420 12.839
15]1.161 1.346 1.558 1.801 2.079 2397 2759 3.172 3.642 4177 4785 5474 6254 7138 8.137 9.266 10.539 11.974 13.590  15.407
16]1.173 1.373 1.605 1.873 2.183 2.540 2952 3426 [3.970 4.595 5311 6.130 [7.067 8137 09358 10.748 12330 14.129 16.172  18.488
17]1.184 1.400 1.653 1.948 2.292 2.693 3.159 3.700 4.328 5.054 5.895 6.866 7986 9.276 10.761 12468 14426 16.672 19.244 22.186
181.196 1.428 1.702 2.026 2.407 2.854 3.380 3996 4.717 5560 6.544 7.690 9.024 10.575 12375 14463 16.879 19.673 22901 26.623
19]1.208 1.457 1.754 2.107 2.527 3.026 3.617 4316 5.142 6.116 7.263 8.613 10.197 12.056 14.232 16.777 19.748 23.214 27252 31948
20)1.220 1.486 1.806 2.191 2.653 3.207 3.870 4.661 5.604 6.727 8.062 9.646 11523 13.743 16.367 19.461 23.106 27.393 32429  38.338
21(1.232 1516 1.860 2.279 2.786 3.400 4.141 5.034 6.109 7.400 8.949 10.804 13.021 15.668 18.822 22.574 27.034 32324 38,591  46.005
2211.245 1546 1916 2.370 2.925 3.604 4.430 5.437 6.659 8.140 9.934 12100 14.714 17.861 21.645 26.186 31.629 38.142 45923  55.206
23]11.257 1577 1974 2.465 3.072 3.820 4741 5871 7.258 8954 11.026 13.552 16.627 20.362 24.891 30.376 37.006 45.008 54.649 66.247
24[1.270 1.608 2.033 2.563 3.225 4.049 5.072 6.341 77911 09.850 12.239 15.179 18.788 23.212 28.625 35236 43.297 53.109 65.032  79.497
25]1.282 1.641 2.094 2.666 3.386 4.292 5427 16.848 8.623 [10.835 13.585 17.000 21.231 26.462 32919 140.874 50.658 62.669 [77.388  95.396
26(1.295 1.673 2.157 [2.772 3.556 4.549 15807 [7.396 9.399 11918 15.080 19.040 23.991 30.167 [37.857 A47.414 159.270 [73.949 [92.092 114.475
27]1.308 1.707 2.221 2.883 3.733 4.822 6.214 7.988 10.245 13.110 16.739 21.325 27.109 34.390 43.535 55.000 69.345 87.260 109.589 137.371
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28

1.321 1.741

2.288

2.999

3.920

5112

6.649

8.627 11.167

14.421

18.580

23.884

30.633

39.204

50.066

63.800

81.134

102.967

130.411

164.845

29

1.335 1.776

2.357

3.119

4.116

5418

7.114

9.317 12.172

15.863

20.624

26.750

34.616

44.693

57.575

74.009

94.927

121.501

155.189

197.814

30

1.348 1.811

2427

3.243

4.322

5.743

7.612

10.063 13.268

17.449

22.892

29.960

39.116

50.950

66.212

85.850

111.065

143.371

184.675

237.376

31

1.361 1.848

2.500

3.373

4.538

6.088

8.145

10.868 14.462

19.194

25.410

33.555

44,201

58.083

76.144

99.586

129.946

169.177

219.764

284.852

32

1.375 1.885

2.575

3.508

4.765

6.453

8.715

11.737 15.763

21.114

28.206

37.582

49.947

66.215

87.565

115.520

152.036

199.629

261.519

341.822

33

1.389 1.922

2.652

3.648

5.003

6.841

9.325

12.676 17.182

23.225

31.308

42.092

56.440

75.485

100.700

134.003

177.883

235.563

311.207

410.186

34

1.403 1.961

2.7132

3.794

5.253

7.251

9.978

13.690 118.728

25.548

34.752

47.143

63.777

86.053

115.805

155.443

208.123

277.964

370.337

492.224

35

1.417 2.000

2.814

3.946

5.516

7.686

10.677

14.785 20.414

28.102

38.575

52.800

72.069

98.100

133.176

180.314

243.503

327.997

440.701

590.668

36

1.431 2.040

2.898

4.104

5.792

8.147

11.424

15.968 22.251

30.913

42.818

59.136

81.437

111.834

153.152

209.164

284.899

387.037

524.434

708.802

37

1.445 2.081

2.985

4.268

6.081

8.636

12.224

17.246 24.254

34.004

47.528

66.232

92.024

127.491

176.125

242.631

333.332

456.703

624.076

850.562

38

1.460 2.122

3.075

4.439

6.385

9.154

13.079

18.625 26.437

37.404

52.756

74.180

103.987

145.340

202.543

281.452

389.998

538.910

742.651

1020.675

39

1.474 2.165

3.167

4.616

6.705

9.704

13.995

20.115 28.816

41.145

58.559

83.081

117.506

165.687

232.925

326.484

456.298

635.914

883.754

1224.810

40

1.489 2.208

3.262

4.801

7.040

10.286

14.974

21.725 31.409

45.259

65.001

93.051

132.782

188.884

267.864

378.721

533.869

750.378

1051.668

1469.772

ANUITATI VALOAREA PREZENTA

t\d

1

2

3

6 7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

0.9901 0.9804

0.9709

0.9615

0.9524

0.9434 0.9346

0.9259

0.9174

0.9091

0.9009

0.8929

0.8850 0.8772

0.8696

0.8621

0.8547

0.8475

0.8403 0.8333

1.9704 1.9416

1.9135

1.8861

1.8594

1.8334 1.8080

1.7833

1.7591

1.7355

1.7125

1.6901

1.6681 1.6467

1.6257

1.6052

1.5852

1.5656

1.5465 1.5278

2.9410 2.8839

2.8286

2.7751

2.7232

2.6730 2.6243

2.5771

2.5313

2.4869

2.4437

2.4018

2.3612 2.3216

2.2832

2.2459

2.2096

2.1743

2.1399 2.1065

3.9020 3.8077

3.7171

3.6299

3.5460

3.4651 3.3872

3.3121

3.2397

3.1699

3.1024

3.0373

2.9745 29137

2.8550

2.7982

2.7432

2.6901

2.6386 2.5887

4.8534  4.7135

4.5797

4.4518

4.3295

42124 4.1002

3.9927

3.8897

3.7908

3.6959

3.6048

3.5172 3.4331

3.3522

3.2743

3.1993

3.1272

3.0576 2.9906

5.7955 5.6014

54172

5.2421

5.0757

49173 4.7665

4.6229

4.4859

4.3553

4.2305

41114

3.9975 3.8887

3.7845

3.6847

3.5892

3.4976

3.4098 3.3255

6.7282  6.4720

6.2303

6.0021

5.7864

5.5824 5.3893

5.2064

5.0330

4.8684

4.7122

4.5638

4.4226 4.2883

4.1604

4.0386

3.9224

3.8115

3.7057 3.6046

7.6517 7.3255

7.0197

6.7327

6.4632

6.2098 5.9713

5.7466

5.5348

5.3349

5.1461

4.9676

4.7988 4.6389

4.4873

4.3436

4.2072

4.0776

3.9544 3.8372

© | [N o ol Jw N -

8.5660 8.1622

7.7861

7.4353

7.1078

6.8017 6.5152

6.2469

5.9952

5.7590

5.5370

5.3282

5.1317 4.9464

4.7716

4.6065

4.4506

4.3030

4.1633 4.0310

[N
o

0.4713  8.9826

8.5302

8.1109

7.7217

7.3601 17.0236

6.7101

6.4177

6.1446

5.8892

5.6502

5.4262 5.2161

5.0188

4.8332

4.6586

4.4941

4.3389 4.1925

[EEN
[EEN

10.3676 9.7868

9.2526

8.7605

8.3064

7.8869 7.4987

7.1390

6.8052

6.4951

6.2065

5.9377

5.6869 5.4527

5.2337

5.0286

4.8364

4.6560

4.4865 4.3271

[N
N

11.2551 10.5753

9.9540

9.3851

8.8633

8.3838 7.9427

7.5361

7.1607

6.8137

6.4924

6.1944

5.9176 5.6603

5.4206

5.1971

4.9884

4.7932

4.6105 4.4392
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13

12.1337

11.3484

10.6350

9.9856

9.3936

8.8527

8.3577

7.9038

7.4869

7.1034

6.7499

6.4235

6.1218

5.8424

5.5831

5.3423

5.1183

4.9095

4.7147

4.5327

14

13.0037

12.1062

11.2961

10.5631

9.8986

9.2950

8.7455

8.2442

7.7862

7.3667

6.9819

6.6282

6.3025

6.0021

5.7245

5.4675

5.2293

5.0081

4.8023

4.6106

15

13.8651

12.8493

11.9379

11.1184

10.3797

9.7122

9.1079

8.5595

8.0607

7.6061

7.1909

6.8109

6.4624

6.1422

5.8474

5.5755

5.3242

5.0916

4.8759

4.6755

16

14.7179

13.5777

12.5611

11.6523

10.8378

10.1059

9.4466

8.8514

8.3126

7.8237

7.3792

6.9740

6.6039

6.2651

5.9542

5.6685

5.4053

5.1624

4.9377

4.7296

17

15.5623

14.2919

13.1661

12.1657

11.2741

10.4773

9.7632

9.1216

8.5436

8.0216

7.5488

7.1196

6.7291

6.3729

6.0472

5.7487

5.4746

5.2223

4.9897

4.7746

18

16.3983

14.9920

13.7535

12.6593

11.6896

10.8276

10.0591

9.3719

8.7556

8.2014

7.7016

7.2497

6.8399

6.4674

6.1280

5.8178

5.5339

5.2732

5.0333

4.8122

19

17.2260

15.6785

14.3238

13.1339

12.0853

11.1581

10.3356

9.6036

8.9501

8.3649

7.8393

7.3658

6.9380

6.5504

6.1982

5.8775

5.5845

5.3162

5.0700

4.8435

20

18.0456

16.3514

14.8775

13.5903

12.4622

11.4699

10.5940

9.8181

9.1285

8.5136

7.9633

7.4694

7.0248

6.6231

6.2593

5.9288

5.6278

5.3527

5.1009

4.8696

21

18.8570

17.0112

15.4150

14.0292

12.8212

11.7641

10.8355

10.0168

9.2922

8.6487

8.0751

7.5620

7.1016

6.6870

6.3125

5.9731

5.6648

5.3837

5.1268

4.8913

22

19.6604

17.6580

15.9369

14,4511

13.1630

12.0416

11.0612

10.2007

9.4424

8.7715

8.1757

7.6446

7.1695

6.7429

6.3587

6.0113

5.6964

5.4099

5.1486

4,9094

23

20.4558

18.2922

16.4436

14.8568

13.4886

12.3034

11.2722

10.3711

9.5802

8.8832

8.2664

7.7184

7.2297

6.7921

6.3988

6.0442

5.7234

5.4321

5.1668

4.9245

24

21.2434

18.9139

16.9355

15.2470

13.7986

12.5504

11.4693

10.5288

9.7066

8.9847

8.3481

7.7843

7.2829

6.8351

6.4338

6.0726

5.7465

5.4509

5.1822

49371

25

22.0232

19.5235

17.4131

15.6221

14.0939

12.7834

11.6536

10.6748

9.8226

9.0770

8.4217

7.8431

7.3300

6.8729

6.4641

6.0971

5.7662

5.4669

5.1951

4.9476

26

22.7952

20.1210

17.8768

15.9828

14.3752

13.0032

11.8258

10.8100

9.9290

9.1609

8.4881

7.8957

7.3717

6.9061

6.4906

6.1182

5.7831

5.4804

5.2060

4.9563

27

23.5596

20.7069

18.3270

16.3296

14.6430

13.2105

11.9867

10.9352

10.0266

9.2372

8.5478

7.9426

7.4086

6.9352

6.5135

6.1364

5.7975

5.4919

5.2151

4.9636

28

24.3164

21.2813

18.7641

16.6631

14.8981

13.4062

12.1371

11.0511

10.1161

9.3066

8.6016

7.9844

7.4412

6.9607

6.5335

6.1520

5.8099

5.5016

5.2228

4.9697

29

25.0658

21.8444

19.1885

16.9837

15.1411

13.5907

12.2777

11.1584

10.1983

9.3696

8.6501

8.0218

7.4701

6.9830

6.5509

6.1656

5.8204

5.5098

5.2292

4.9747

30

25.8077

22.3965

19.6004

17.2920

15.3725

13.7648

12.4090

11.2578

10.2737

9.4269

8.6938

8.0552

7.4957

7.0027

6.5660

6.1772

5.8294

5.5168

5.2347

4.9789

31

26.5423

22.9377

20.0004

17.5885

15.5928

13.9291

12.5318

11.3498

10.3428

9.4790

8.7331

8.0850

7.5183

7.0199

6.5791

6.1872

5.8371

5.5227

5.2392

4.9824

32

P7.2696

23.4683

20.3888

17.8736

15.8027

14.0840

12.6466

11.4350

10.4062

9.5264

8.7686

8.1116

7.5383

7.0350

6.5905

6.1959

5.8437

5.5277

5.2430

4.9854

33

27.9897

23.9886

20.7658

18.1476

16.0025

14,2302

12.7538

11.5139

10.4644

9.5694

8.8005

8.1354

7.5560

7.0482

6.6005

6.2034

5.8493

5.5320

5.2462

4.9878

34

28.7027

24.4986

21.1318

18.4112

16.1929

14.3681

12.8540

11.5869

10.5178

9.6086

8.8293

8.1566

7.5717

7.0599

6.6091

6.2098

5.8541

5.5356

5.2489

4.9898

35

29.4086

24,9986

21.4872

18.6646

16.3742

14,4982

12.9477

11.6546

10.5668

9.6442

8.8552

8.1755

7.5856

7.0700

6.6166

6.2153

5.8582

5.5386

5.2512

4,9915

36

30.1075

25.4888

21.8323

18.9083

16.5469

14.6210

13.0352

11.7172

10.6118

9.6765

8.8786

8.1924

7.5979

7.0790

6.6231

6.2201

5.8617

5.5412

5.2531

4.9929

37

30.7995

25.9695

22.1672

19.1426

16.7113

14.7368

13.1170

11.7752

10.6530

9.7059

8.8996

8.2075

7.6087

7.0868

6.6288

6.2242

5.8647

5.5434

5.2547

4.9941

38

31.4847

26.4406

22.4925

19.3679

16.8679

14.8460

13.1935

11.8289

10.6908

9.7327

8.9186

8.2210

7.6183

7.0937

6.6338

6.2278

5.8673

5.5452

5.2561

4.9951

39

32.1630

26.9026

22.8082

19.5845

17.0170

14.9491

13.2649

11.8786

10.7255

9.7570

8.9357

8.2330

7.6268

7.0997

6.6380

6.2309

5.8695

5.5468

5.2572

4.9959

40

32.8347

27.3555

23.1148

19.7928

17.1591

15.0463

13.3317

11.9246

10.7574

9.7791

8.9511

8.2438

7.6344

7.1050

6.6418

6.2335

5.8713

5.5482

5.2582

4.9966
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