Management

Model procedural
de simulare a strategiilor
de finantare in afacerile

internationale

Rezumat

Majoritatea tranzactiilor comerciale
internationale au ca obiect de activitate
fluxurile de marfuri si de capital.
Fluidizarea fluxului de méarfuri presupune
recurgerea la forme speciale de finantare a
tranzactiilor sau la utilizarea unor
instrumente de platd adecvate scopului:
risc, timp si cost minim. Adeseori, sursele
sau instrumentele de plata pot fi combinate
intr-o strategie de finantare care sa
conduci la un cost minim al finantrii. in
lucrare evidentiem un model de simulare a
strategiilor de finantare a unor achizitii de
echipamente din strainatate pentru un tert
beneficiar.

Prof. univ. dr. Marin ANDREICA

Abstract

Most of the international commercial
transactions consist of merchandise
and capital flows. The fluidization of
these flows implies special financing
techniques or the use of some payment
instruments adequate to the purpose:
minimum risk, time and cost. The
payment sources or instruments can
often be used in a financing strategy
which leads to minimum cost.

The present work introduces a
procedural model for decision support
in the financial management of
international transactions.

y ste recomandat un astfel de demers atunci cand instrumentul de

| finantare cel mai avantajos nu acoperd integral necesarul de finantare.

A4\ Accleasi probleme le ridica si finantarea obiectivelor de investitii

realizate 1n strainatate.
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Formularea problemei

Sa se elaboreze strategia de finantare bazatd pe un cost mediu ponderat al

capitalurilor minim pentru o tranzactie de achizitie din import a unuia sau a mai

multor produse de cétre un agent economic cu destinatie catre un tert beneficiar, in

urmatoarele conditii:

>
>
>

produsele sunt omogene si se achizitioneaza simultan;
produsele sunt neomogene si se achizitioneaza simultan;
produsele sunt achizitionate la termene diferite.

Strategia de finantare presupune cunoasterea urmatoarelor informatii:

|
|

|
|
|

in

sursele posibile de finantare;

conditiile de accesare a acestor surse §i anume:

¢ termenul de accesare (perioada de timp din momentul apelarii
sursei pand In momentul alocarii fondului pentru finantare);

¢ plafonul sursei (suma minima i maxima in limitele careia poate fi
accesata sursa).

costurile accesarii unei anumite surse;

valoarea produselor ce trebuie finantata;

perioada de finantare (scadenta).

plus, accesul la sursele de finantare respective este conditionat de

bonitatea financiara a agentului economic, adica:

sd nu inregistreze datorii restante la buget;

sa desfasoare o activitate rentabila;

sd nu aiba credite restante sau dobanzi neachitate, pierderi sau sa fie
falimentara;

sd aiba capacitatea de a rambursa creditul la scadentd si de a plati
dobanda;

sa prezinte garantiile i asigurarea.

De asemenea, pentru a putea accesa un credit bancar trebuie sd prezinte

una din urmatoarele garantii:

gaj/ipoteca asupra bunurilor detinute sau achizitionate;
cesiune de creantd asupra incasarilor din alte contracte de vanzare (a
acreditivelor);
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* cesiune de creantd asupra incasarilor din polita de asigurare contra
riscului de neplata;

* cesiune de creanta asupra incasarilor din polita de asigurare a bunului;
sau una dintre urmatoarele garantii bancare colaterale:

* depozit bancar;

* scrisoare de garantie bancara;

* cambii si bilete la ordin;

* gaj asupra bunurilor imobiliare.

Modalitatea de rezolvare a problemei

Se introduc datele de intrare semnalate mai sus pe baza carora algoritmul
de simulare propus va identifica sursele de finantare care pot fi antrenate in
conformitate cu conditiile de accesare. Astfel, algoritmul va compara termenele de
accesare pentru fiecare sursd in parte cu termenul limitd de finantare impus de
client. In urma acestor comparatii sunt eliminate sursele ce au un termen de
accesare prea mare. Dacd, spre exemplu, termenul in care clientul doreste
finantarea este de zece zile, nu pot fi luate in considerare sursele ale caror termene
de acces sunt mult mai mari.

Pentru sursele accesibile se vor compara plafoanele fiecarei surse cu
valoarea de finantat (necesarul de investitii). In cazul in care o sursi sau mai multe
satisfac separat necesarul de finantat, se va calcula costul unitar al fiecarei surse si
va fi aleasa sursa cu costul minim, urmand ca finantarea sa fie facuta integral din
acea sursa. Daca nici o sursd nu are un plafon care si depaseasca necesarul de
finantat, vor fi luate combinatii de surse pentru care se va calcula costul mediu
ponderat al surselor.

Din punct de vedere matematic, acest algoritm poate fi asimilat intr-o
forma genericd urmatorului sistem de ecuatii:
min( x,¢, + x,¢, +... + X,C,
X, +x,+..+x, =N
q, <= x, <= 0,

9, <= X, <=0,

qﬂ <: xﬂ <: Qﬂ
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unde: x1...xn - reprezintd sumele ce vor intra in finantare din sursele 1...n

cl...cn - reprezinta costurile unitare ale surselor 1...n
ql...qn - valorile minime pentru care sursele pot fi accesate
Q1..Qn - plafoanele maxime ale surselor

NI - necesarul de finantat

Descrierea algoritmului si a aplicatiei

Algoritmul a fost integrat in produsul informatic ASF (Alegerea Strategiei
de Finantare) care este realizat in mediul de programare Visual Basic NET.
Programul simuleazad alegerea unor surse de finantare atrase si a autofinantirii
avand ca obiectiv principal minimizarea costului finantarii (daca sursele pot sustine
integral finantarea tranzactiei) sau al costului mediu ponderat (in cazul in care
sursele participa doar cu anumite ponderi la acoperirea necesarului de finantat).

Produsul analizeaza principalele surse de finantare, dintre cele mai utilizate
in mediul real, si anume:

0 creditul intern;
creditul extern;
emisiunea de obligatiuni;
asocierea In participatiune;

O O O ©°

autofinantarea.
Autofinantarea este constituitd prin capitalizarea profiturilor si a fondurilor
de amortizare ale agentului economic.

Produsele importate pot fi de tip omogen sau neomogen (in acest caz,
trebuie cunoscute numarul de produse distincte solicitate spre livrare, precum si
numarul si valoarea fiecarui produs). Pe baza acestor informatii se calculeaza
necesarul de finantat initial pe care trebuie sa-1 detind importatorul.

Etapele algoritmului de minimizare a costului finantarii:
Pasul 1 Introducerea datelor initiale:

v' date despre client (beneficiar): numarul de produse, valoarea pe
produs (pe baza céarora se va calcula necesarul de finantat initial),
avansul achitat importatorului si termenul dorit pentru livrarea
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produselor. Suma ce va fi achitatd ca avans de céatre client va diminua
necesarul de finantat al importatorului.

v' date specifice importatorului: plafoancle pe care le poate realiza din
diferite surse de finantare atrase, cursul de schimb euro-lei (necesar in
cazul finantdrii prin credit extern), fermenele in care societatea are
acces la sursele respective de finantare, precum si plafonul de
autofinantare detinut de societate si care poate fi folosit la finantarea
tranzactiei. Resursele detinute din autofinantare vor spori cu suma ce
reprezintd avansul achitat de client, crescand astfel resursele proprii ale
societatii. In cazul in care importatorul doreste finalizarea achizitiei,
dar nu dispune, in final, de toate resursele necesare, se poate asocia in
participatiune pentru respectivul proiect cu un alt agent economic,
persoana fizica sau juridica.

v' date specifice fiecirei surse de finantare analizate: pentru finantare
prin credit extern sau intern (durata de creditare, rata dobadnzii,
comisioanele percepute de banca, precum si tipul de rambursare folosit
cu anuitdti constante sau cu cote de rambursare egale); n cazul
emisiunii de obligatiuni sunt necesare urmatoarele date de intrare -
valoarea nominala a obligatiunii, valoarea cuponului, scadenta, rata
inflatiei si comisionul perceput de intermediar.

Pentru ca importatorul sa poatd avea acces la sursele respective de
finantare, trebuie sd aiba bonitate financiara (sd indeplineascd conditiile prezentate
anterior).

Neavand bonitate financiara, societatea nu poate realiza emisiuni de
obligatiuni si nu poate apela la credite bancare. In acest caz, nedispunand de
resurse financiare suficiente, va respinge respectiva tranzactie de import.

in cazul in care importatorul are bonitate financiard, dar nu prezinti
garantiile bancare solicitate, poate obtine resurse financiare doar prin realizarea
unei emisiuni de obligatiuni. Dacd suma astfel obtinutd este suficientd pentru
realizarea achizitiei si dacd societatea dispune de fonduri la fel de mari din
autofinantare, se va apela la strategia de finantare cu costul cel mai mic.

Daca resursele din autofinantare sunt insuficiente, emisiunea de obligatiuni
ramane singura sursa de finantare. O altd situatie este aceea 1n care, prin realizarea
emisiunii de obligatiuni, nu se obtin resurse suficiente pentru finantare. In acest
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caz, diferenta poate fi completatd prin autofinantare sau asociere in participatiune.

In caz contrar, achizitia nu poate fi realizata.

Pasul 2 Verificarea eligibilitatii surselor
(Verificarea termenelor de accesare a surselor)

Se compara termenele de accesare ale fiecarei surse cu termenul de livrare
stabilit de client. Acele surse pentru care termenele de accesare sunt mai mici decat
termenul de livrare vor fi considerate surse eligibile, realizandu-se astfel o prima
filtrare. In continuare, algoritmul va opera doar cu sursele eligibile.

Pasul 3 Verificarea posibilitatii sustinerii tranzactiei

Daca termenele de acces la sursele de finantare ale importatorului se
incadreaza in termenul de livrare solicitat de client §i dacd sumele obtinute din
sursele respective permit finantarea tranzactiei, realizarea acestuia se poate face
integral, prin una, doud sau chiar toate sursele atrase (obiectivul fiind minimizarea
costului) sau prin combinatii de surse, calculandu-se ponderea fiecireia in
necesarul de finantat (calculul costului mediu ponderat). Daca aceste conditii nu
sunt indeplinite, tranzactia va fi respinsa.

Pasul 4 Calculul costurilor surselor

In aceastd etapd sunt calculate costurile unitare pentru fiecare sursa
eligibilad care poate finanta complet sau 1n parte tranzactia in lucru. Prezentdm mai
jos relatiile de calcul ale costului surselor de finantare:

= Finantarea prin emisiune de obligatiuni

Calcularea costului se face dupa formulele:

Cost = Valoare actuala cupon + Suma rascumpararii + Comision
Valoarea totald a cuponului platit pe durata imprumutului este:
S*C*n
D =————
100
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Valoarea anuald a cuponului

D
¢ n

Valoarea actuald a cuponului

D " —

sz_,*(l+a) 1

n a*(1+a)"
S,4=S*—1 -
(1+a)

Valoarea totala a sumei de rascumparat

S - valoarea imprumutului
Vn — valoarea nominala

C — cuponul

h —termenul de scadenta
a —rata inflatiei

= Finantarea prin credit intern

Calcularea costului se face dupa formula:
Pentru anuitati constante:

r(l+r)"
A+r)" -1

Pentru cote de rambursare egale:

Cost=S* *n + comision

Cost = Zn:[S—cota*(i—l)]*r+cota

i=1

Unde:

cota =—
n
S — valoarea Imprumutului

n — durata creditului
r — rata dobanzii
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* Finantarea prin credit extern

Aceleasi conditii cerute pentru creditul intern sunt necesare si in cazul
creditului obtinut prin apelarea la o institutie din afara granitelor tarii. Se presupune
ci valuta aleasa pentru creditare este euro. In acest caz, trebuie introdus si cursul de
schimb Rol/Euro, pentru a face posibild compararea costului acestei finantari cu
celelalte costuri.

Formulele utilizate pentru calculul costului finantarii, in cazul anuitatilor
constante sau a cotelor de rambursare egale, sunt aceleasi ca in cazul creditului
intern.

= Costul autofinantarii

Costul autofinantarii este calculat ca un cost de oportunitate (din prisma
importatorului), de exemplu cat ar castiga importatorul dacd ar depune banii la
banca, in loc sd sustind respectiva achizitie.

Planul autofinantarii (Pf) detinut de societate este actualizat cu avansul
achitat de client.

Py *rp+ P, *(rp)’
Cost =|+ P, * (rp)* +.. — comision

P (rp")

n — durata creditului
rp — rata dobanzii pasiva

= (Costul asocierii

Costul asocierii este calculat tot ca un cost de oportunitate (din prisma
agentului economic dispus s investeascad o anumitd suma de bani in respectiva
tranzactie) — de exemplu, cat ar castiga agentul economic, asociat al importatorului,
dacd ar depune banii la bancd, in loc sd investeasca In tranzactia in derulare.
Calculul acestui cost are la baza aceleasi formule ca in cazul costului autofinantarii.
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Pasul 5 Ierarhizarea surselor. Alegerea sursei / combinatiei de surse
cu cost minim. Calculul costului minim final.

Daca plafonul autofinantarii permite finantarea integrala a investitiei,
atunci se va compara aceasta sursd cu cea atrasa accesibila, dupa criteriul costului
minim. Costul autofinantarii se calculeazd ca un cost de oportunitate - castigul
obtinut de societate autofinantdnd proiectul de investitie al clientului. Acesta
trebuie sd fie cel putin la fel de mare ca si cel obtinut de actionari din alte investitii
cu grad de risc comparabil.

Aceeasi modalitate de calcul se va aplica si in cazul costului asocierii,
diferenta reprezentand-o punctul de vedere din care este privit costul respectiv. Mai
clar, pentru agentul economic asociat, costul sumei investite va fi tot unul de
oportunitate — castigul obtinut de acesta trebuie sa fie cel putin la fel de mare daca
investeste in respectivul proiect in locul altor proiecte cu grad de risc comparabil.

In cazul in care banii obtinuti din toate sursele la care avem acces nu
permit finantarea integrald a tranzactiei, in fiecare caz in parte se verifica daca
achizitia poate fi sustinuti si cu resurse din autofinantare. in caz afirmativ, se
calculeaza ponderile fiecarei surse In necesarul de finantat si, mai departe, costul
mediu ponderat al finantarii. In caz contrar, se incearca sustinerea prin asociere cu
un alt agent economic interesat de tranzactia respectivd. Daca nici prin aceasta
modalitate nu se poate sustine investitia, tranzactia va fi respinsa, fie din cauza
insuficientei fondurilor, fie din cauza costurilor prea mari presupuse.

In conditiile in care cel putin una din sursele la care importatorul are acces
poate finanta integral investitia, celelalte furnizdnd sume mai mici decat necesarul
de investitii, tranzactia se va derula avand la baza o combinatie de resurse de
finantare daca costurile unitare ale surselor partiale sunt mai mici decat cel al sursei
integrale. Aceste combinatii au la baza ordonarea ascendenta a costurilor unitare a
tuturor surselor posibile de finantare.

Daca sursa ce poate finanta integral tranzactia are costul unitar cel mai
mic, ea va constitui modalitatea optima de finantare. In caz contrar, aceasta poate
participa cu o anumitd pondere la realizarea costului mediu ponderat al finantarii.

Aplicatia informatica cuprinde o interfata prietenoasd formata din campuri
cu denumiri extrem de sugestive. Butoanele ,,Pas urmator” si ,,Pas anterior”
folosesc la avansarea 1n aplicatie si, respectiv, revenirea la o etapa anterioara.
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