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Contextul

in ultimul timp tot mai mult se vehiculeaza ideea diversificarii surselor de finantare a soldului (deficitului)
bugetului de stat prin emiterea unui Eurobond pe pietele financiare internationale. Recent, Guvernul a prevazut
aceasta posibilitate odata cu aprobarea Programului ,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2020-2022)".
Astfel, tinand cont de tendinta de diminuare a intrarilor de imprumuturi in conditii concesionale de la institutiile
financiare internationale, pe termen mediu, Republica Moldova urmeaza sa acceseze noi oportunitati de finantare,
atat pe piata financiara internd, cat si pe cea externa. Una din optiuni presupune accesarea pietei financiare
internationale si emiterea unui Eurobond cu maturitatea de 7 ani in suma totala de 500,0 mil. USD, cu scopul
enuntat de a extinde maturitatea portofoliului, de a diversifica baza investitionala si de a acoperi insuficienta de
resurse externe care a fost prognozata pentru anii 2021 si 2022.

Nota: Eurobond (sau Euro-obligatiune) este un instrument prin care un Guvern se imprumuta pe piata internationald
de capital, in valuta straind, in baza unor conditii comerciale stabilite de piata. De reguld, Eurobond-urile sunt emise pe
termene lungi de timp (ex: 10 ani), la dobanzi avantajoase comparativ cu cele din tara (ex: 2-4%, in functie de ratingul
de tara), iar principalii investitori/creditori sunt fonduri de investitii, banci internationale, fonduri de pensii etc. care
activeaza pe plan international. Cele mai recente si relevante emisii de Eurobond-uri au fost efectuate chiar in ianuarie
2020 de catre Romania (1,4 miliarde Euro, pentru 12 ani, la un randament de 2,025% si 1,6 miliarde Euro, pentru 30 ani,
la un randament de 3,375%) si Ucraina (1,2 miliarde Euro, pentru 10 ani, la un randament de 4,375%).

Miezul problemei

Argumentele pot fi si pro si contra vis-a-vis de emiterea unui Eurobond, cea mai delicata intrebare fiind ,Ce facem
cu banii?”". Evident, Republica Moldova trebuie sa faca pasul spre piata financiara externa, atat din perspectiva
diversificarii surselor de finantare, cat si de stabilire a unei referinte externe pentru economia nationala. Conditiile
actuale pe piata internationala de obligatiuni se prezinta destul de prielnice, cu rate de dobanda reduse, bani
disponibili pe termen indelungat si investitori focusati pe tarile in curs de dezvoltare - care ofera randamente
sporite in comparatie cu tarile dezvoltate. Mai mult ca atat, o asemenea expunere pe plan extern poate reprezenta

1 Hotérarea Guvernului nr.56/2020 cu privire la adoptarea Programului “Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2020-2022)",
https://mf.gov.md/ro/datoria-sectorului-public/programe-pe-termen-mediu



0 ancora solida pentru guvernanti in a evita initiative ce contravin bunelor practici (in ultimii ani guvernantii au
dovedit-o din plin, cel mai recent exemplu fiind intentia de a utiliza rezervele valutare ale BNM in scopuri
investitionale publice sau chiar private). Orice semnal negativ dat de mediul politic intern ar putea avea
repercusiuni imediate asupra perceptiei investitorilor, acestia urmarind strict interese comerciale. De cealalta
parte, anumite elemente ale Eurobond-ului ridica semne de intrebare?, dar administrate corect acestea pot fi
depasite. Totusi, cea mai delicata intrebare tine de ce urmeaza sa faca Guvernul cu banii atrasi. Nivelul actual al
datoriei din sectorul public nu este unul care sa creeze probleme, insa, orice datorie este MARE, atunci cand banii
imprumutati sunt aruncati in vant si MICA, atunci cand banii sunt utilizati pentru prosperarea generatiilor actuale
si viitoare. Prin urmare problema nu este neaparat in bani - problema este ca Republica Moldova nu are la moment
proiecte investitionale bine conturate sau forta antreprenoriala care sa poata ,absorbi" cele 500 mil. USD.
Experienta ultimilor ani demonstreaza foarte clar ca cheltuirea ineficienta si populista a banilor publici poate
transforma orice datorie relativ mica intr-o povara nejustificata pentru contribuabili.

Daca totusi Republica Moldova va emite un Eurobond, cum trebuie sa o faca

Atat decizia privind emiterea unui Eurobond, cat si cea privind modul de utilizare a banilor ramane la discretia
Guvernului. Chiar daca este important cum vor fi utilizati banii, in continuare nu ne vom expune asupra oportunitatii
finantarii unui sector sau altul. La moment, preocuparea trebuie sa fie pregatirea emisiei si cum trebuie facuti
urmatorii pasi pentru ca acesta sa poata fi considerata un succes. Republica Moldova are o experienta limitata si
nu tocmai reusita in interactiunea cu piata de capital internationala. La nivel de sector public prima tentativa a fost
in anul 1997 cand Ministerul Finantelor a emis un Eurobond de 75 mil. USD la bursa de la Londra. Chiar daca emisia
in sine a fost un succes (plasarea Eurobond-ului) situatia macroeconomica in care s-a pomenit tara in acei ani si-
a spus cuvantul. Criza din Rusia si deteriorarea balantei comerciale a dus la devalorizarea leului ceea ce a afectat
serviciul datoriei externe si implicit capacitatea de onorare a platilor. La maturitate, Ministerul Finantelor nu a putut
rascumpara toate obligatiunile si s-a recurs la restructurarea unei sume de 40 mil. USD fata de creditori.

Experienta nefericita cu primului Eurobond a tinut departe interesul guvernarii si a politicienilor in ultimii 20 ani
de a mai repeta un asemenea exercitiu. Practic, o eventuala emisie de Eurobond-uri ar fi de fapt in conditiile unei
prime emisii care de obicei se realizeaza cu implicare limitata a emitentului si mai mult cu expertiza din exterior.
Prin urmare, pentru a detine controlul intregului proces, rolul emitentului, adica statul Republica Moldova, este unul
critic. Autoritatile trebuie sa aiba o intelegere clara asupra unor etape fundamentale pentru ca rezultatul sa fie cel
scontat, atat din perspectiva mecanismului de emisie, cat si cea de administrare si refinantare la maturitate.

Desi un Eurobond de succes inseamna realizarea adecvata a mai multor etape, fiecare la fel de importanta, la acest
moment autoritatile trebuie sa-si concentreze atentia la cel putin 3 aspecte si anume: (i) formularea unei strategii
investitionale si a proiectului/proiectelor investitionale; (i) crearea unui mecanism institutional de comunicare si
coordonare pe marginea emiterii Eurobond-ului; si (iii) selectarea intermediarilor pentru asigurarea emisiei:

i.  Formularea unei strategii investitionale si a proiectului/proiectelor investitionale - inainte de a initia
discutiile pe marginea emiterii Eurobond-ului, Guvernul trebuie sa-si formuleze o viziune clara privind
necesitatea de resurse, pentru ce scopuri vor fi utilizate si cum datoria urmeaza sa fie returnata. Acest
element este de importanta critica, in baza caruia emiterea de Eurobond poate deveni o oportunitate
unica de dezvoltare a tarii, sau, din contra, se poate transforma in esec cu repercusiuni asupra
dezvoltarii pe termen lung. Respectiv, pentru a valorifica oportunitatile emiterii Eurobond-ului, Guvernul
trebuie sa defineasca foarte clar un proiect sau un spectru de proiecte pentru care are nevoie de resurse,
care pe de o parte sa aiba o importanta strategica pentru dezvoltarea tarii, iar pe de alta parte sa

2 Piata de capital poate fi uneori destul de volatild, cu dobanzi mai mari decat la imprumuturile concesionale, costurile suplimentare de
management pot fi destul de mari atunci cand e vorba de un imprumut mic iar platile cele mai ari sunt concentrate la scadenta.



genereze suficiente venituri la buget pentru a rambursa datoria respectiva. Proiectele de infrastructura,
pentru care, de reguld, sunt necesare volume mari de lichiditati pe termen lung, sunt cele mai indicate
in acest sens. in acelasi timp, este necesar de evitat emisia Eurobond-ului pentru scopuri de scurta
durata (ex: scopuri electorale sau/si finantarea deficitului bugetar) care nu vor impulsiona cresterea
economica pe termen mediu si lung. Nuin ultimul rand, deciziile asupra proiectelor investitionale trebuie
adoptate pe baza de evidente, analize de impact si in cadrul unor procese transparente si incluzive de
consultari, procese care dureaza mult mai mult decat insusi pregatirile si emisia Eurobond-ului.

ii.  Crearea unui mecanism institutional de comunicare si coordonare pe marginea emiterii Eurobond-ului
- emisia unui Eurobond este un proces cu participanti profesionisti si reguli stricte. Piata de capital
internationala poate fi extrem de volatila si imprevizibila ca reactie la evenimentele locale sau globale.
De asemenea, 0 eventuala refinantare este adesea ignorata in momentul emiterii, deoarece aceasta are
loc la o distanta relativ mare in viitor. Prin urmare, emitentul trebuie sa fie constient si sa evalueze atent
impactul macro-economic si monetar al Eurobond-ului. Influxul de valuta ar putea insemna emisie de
moneda nationala si costuri suplimentare de sterilizare, or la moment piata interna inregistreaza un
surplus de lichiditate (atat in lei cat si valuta), iar inflatia in 2019 a iesit din coridorul tintit. Prin urmare,
emisia unui Eurobond trebuie sa fie precedata de o decizie strategica la nivel inalt, cu participarea si
avizul mai multor autoritati responsabile de politica fiscald, monetara si economica a statului (ex.
Ministerul Finantelor, Ministerul Economiei si Banca Nationala a Moldovei)®. Prin urmare, este necesara
constituirea unui organism inter-institutional cu participarea cel putin a reprezentantilor de la aceste
institutii care ar asigura respectarea principiilor de transparenta, responsabilitate si consens in acest
proces. Guvernanta solida in procesele interne este esentiala pentru a asigura credibilitate pentru
investitori, iar transparenta este necesara pentru a evita criticile din partea publicului sau a politicului.
in cele din urma, in sarcina acestui organism ar urma s fie delegate actiunile de pregatire si coordonare
a activitatilor, inclusiv ce tin de selectarea altor participanti - liderul consortiului de intermediere,
consultantul juridic, agentia de rating etc.

iii. Proces de selectie transparent si obiectiv a intermediarilor - odata luata decizia si intrunit consensul
necesar, emitentul trebuie sa selecteze mai mulfi intermediari care se vor ocupa nemijlocit de partea
externa a procesului. Bancile si companiile de consultanta internationale cu asemenea activitati vor
face lobby la cele mai inalte niveluri ale guvernarii pentru a obtine mandatul de coordonator (lead
manager). in practica international3, de obicei sunt constituite consortii dintre mai multi agenti, fiecare
cu rol specific:

1. Liderul consortiului de intermediere - agentul responsabil de executarea efectiva a emisiei
si coordonarea procesului cu alti participanti;

2. Consultantul juridic - procesul de emisie are loc la baza unor legi si conventii stricte,
deseori indreptate catre protejarea drepturilor investitorilor. Chiar si asa, un consilier
juridic trebuie sd gaseasca acele momente unde pot fi negociate aspecte in favoarea
emitentului.

3. Agentia de rating - entitatea care acorda rating unui instrument de datorie*, preconditie a
unei emisii externe de obligatiuni. Cele mai utilizate/credibile ratinguri suverane sunt cele
emise de agentii precum Standard & Poor’s, Moody's, or Fitch.

8 Ministerul Finantelor trebuie sd se expuna asupra sustenabilitatii unui asemenea imprumut, Banca Nationala a Moldovei trebuie sa evalueze
impactul asupra politicii monetare si valutare iar Ministerul Economiei si Infrastructurii trebuie sa vina cu proiecte investitionale clare care vor
putea utiliza eficient acesti bani.

* 0 agentie de rating de credit are drept activitate evaluarea obiectiva si independenta a riscului de credit ale unui actor economic emitent de
instrumente financiare sau a unui stat (rating suveran). Acest produs urmareste informarea investitorilor, consumatorilor, dar si organelor de
supraveghere, cu privire la riscurile la care se expun atunci cand imprumuta o entitate comerciala sau un stat.



Selectarea intermediarilor este un moment critic de care va depinde succesul emisiei si reputatia
emitentului. Tinand cont ca Moldova practic iese pentru prima data pe pietele externe dupa mai mult de
2 decenii, este foarte importanta ,impresia” pe care o da mediului financiar, orice deraiere de la bunele
practici urmand a fi puternic taxata fie prin izolare din partea institutiilor financiare, fie prin
imposibilitatea administrarii si refinantarii la maturitate a Eurobond-ului. Prin urmare, intermediarii
trebuie alesi din grupul celor cu reputatie ireprosabila, cu proceduri clare bazate pe criterii obiective si
care se conformeaza regulilor in vigoare legate de serviciile financiare, prevenirea si combaterea spalarii
banilor etc. Institutiile internationale precum Banca Mondiala recomanda proceduri obiective de alegere
a intermediarilor bazate pe concurs, profesionalism, experienta, reputatie si relatii cu investitorii®.

in cele din urma, procesul de emisie a unui Eurobond trebuie s fie unul responsabil si ancorat in angajamentele
luate de tara noastra odata cu semnarea Acordului de Asociere cu UE. Chiar daca este un instrument de datorie
publica, Eurobond-ul are implicatii semnificative si asupra mediului privat. Odata ajuns in mainile investitorilor
acesta devine o referinta pentru intreaga economie si poate determina apetitul mediului extern de a investi/credita
companiile autohtone private. Orice informatii negative venite din mediul public, politic sau privat pot afecta rapid
increderea investitorilor si implicit costurile de deservire a emisiei. Principiul responsabilitatii trebuie sa ghideze
actiunile guvernantilor, care trebuie sa se abtina de la initiative care vin in contradictie cu bunele practici si anumite
angajamente asumate (ex. utilizarea rezervelor valutare in scopuri investitionale, suprimarea independentei bancii
centrale sau chiar amnistii fiscale si de capital). De asemenea, Republica Moldova si-a asumat transpunerea
legislatiei financiare europene in domeniul pietei de capital - pachetul MiFid care reglementeaza inclusiv aspecte
ce tin de emisia de Eurobond-uri®. Orice intarziere sau incélcare a acestor principii ar fi un semnal negativ in directia
credibilitatii tarii. in cele din urma, pentru mentinerea controlului asupra intregului proces, trebuie evitate orice
aranjamente camuflate si emisii de Eurobond-uri realizate de intermediari obscuri si subscrise de investitori
neordinari. Asemenea actiuni ar izola si mai mult tara noastra pe plan financiar international si ar compromite
definitiv credibilitatea si asa afectata de fraudele din sectorul bancar din 2014-2015 si procesul anevoios de
investigare.

Accesarea pietelor de capital externe nu trebuie sa substituie nicidecum asistenta financiara acordata de
partenerii de dezvoltare traditionali ai Republicii Moldova. Pe langa componenta financiara, asistenta externa
aduce tarii acel necesar de know-how precum si angajamentul implementarii celor mai bune practici. Provocarea
reald de fapt tine de capacitatea de a absorbi cat mai mult posibil din fondurile alocate, or Republica Moldova are
inca multe restante atat la acest capitol, ct si in ceea ce priveste cheltuirea in mod eficient si eficace a resursele
financiare alocate de catre partenerii de dezvoltare. In aceste conditii, doar cu respectarea principiilor mentionate
mai sus, emisia unui Eurobond poate asigura o oportunitate suplimentara inedita de dezvoltare a tarii in baza
resurselor atrase pe termen lung si la costuri rezonabile.

5 The World Bank Group, Issuing International Bonds: A Guidance Note by Patrick B. G. van der Wansem Lars Jessen Diego Rivetti, April 2019,
http://documents.worldbank.org/curated/en/491301554821864140/Issuing-International-Bonds-A-Guidance-Note

5 fn conformitate cu noile reglementari europene privind pietele de capital (MiFiD I1), documentatia de emisie si anuntul de tranzactionare
trebuie sa contina informatii cu privire la situatia macroeconomica, politica, fiscala, precum si la piata de investitori tintita.



