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Abstract

The investment climate has a direct and immediate effect on business activity, reflected in economic and
investment activities at the country level. In the article, the economic and financial analysis is tracked through the
system of macroeconomic indicators: GDP, gross capital formation, investment in fixed capital and other indicators.

Keywords: investment, investment climate, GDP, gross capital formation, financial stability

Introducere

Atragerea investitiilor reprezintd una din directiile prioritare pentru asigurarca unei cresteri
economice. Aceasti problema este actuald si importantd pentru economia nationald, mai ales In
prezent, cind are loc procesul de regionalizare. Legdtura dintre investitii, fenomenul de
regionalizare sau globalizare si stabilitatea financiard a devenit din ce in ce mai evidentd in ultimele
deeenii. Acest fenomen face ca economiile statelor lumii sa devind interdependente prin intermediul
a numeroase canale de transmitere a globalizdrii. Astfel, integrarca economiilor nationale in cadrul
economiei regionale sau mondiale este Insofitd de expansiunea companiilor internationale, de
intensificarea comertului si a fluxurilor de capital, dar si de un cadru propice fenomenului de
contagiune, cu implicatii multiple asupra stabilitatii financiare a statului. in acest context analiza
stabilitatii financiare la nivel national reprezintd un exercitiu complex care trebuic si porneascé de
- la analiza pilonilor stabilitatii financiare (institutii, piete, metode de gestionare a riscului) si trebuie
s continue cu identificarea riscurilor financiare, ce pot destabiliza sistemul. In prezent nu este ncd
bine definit conceptul de stabilitate financiard. Totusi, o definitie generala a conceptului de
stabilitate financiara ar fi: starea sistemului financiar in care acesta i§i indeplineste adecvat functiile,
chiar si pe fonul unor socuri severe, i proprietatea (sau capacitatea) acestuia de a reveni la pozitia
initiala. Adicd, stabilitatea financiard poate fi definitii ca o conditie in care sistemul financiar
este capabil sii facd fatd socurilor, reducind astfel riscul unor perturbiri in procesul de
intermediere financiard. Aceste perturbdri sunt atdt de severe incdt pot sa afecteze semnificativ
alocarea economiilor spre investifii. De aceea se poate de considerat ca stabilitatea financiard este
pilonul sau punctul de pornire cand sistemul financiar poate sd asigure plasarea economiilor in
mod eficient spre oportunitdfi de investifii, fard tulburcri majore. Stabilitatea financiard a unui
sistem se poate observa in condifiile in care nu are loc vreo crizdi sistemica. Spre regret, sistemul

economic si financiar al RM se caracterizeazd printr-un grad mare de instabilitate.

Investitiile si rolul lor in stabilitatea financiard

Evolutia PIBului real in Republica Moldova in perioada 2005-2012 este foarte diferita si
lipsitd de sustenabilitate. Figura 1 reflecta ritmul de crestere a PIB in Republica Moldova in
comparatie internationald. PIBul in Moldova se caracteriza printr-o crestere anuald in mediu de 6-
79 Tn anul 2007 se observi acel declin care trebuia sa pund in alertd expertii (cresterea PIB era de
3%), desi in anul 2008 are loc o crestere majord a indicatorului mentionat (7,8%), anul 2009, an de
crizd, se caracterizeaza prin micsorarea brusca a ritmului de crestere a PIB mai mult de 13 puncte
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procentuale (a vedea Fig.1). Aceeasi situatie se poate urmari in anul 2012, un an dificil pentru
Moldova, dar si pentru lumea intreagi. _

Astfel, principalul indicator care reflectd activitatea economici a tarii adicd, ritmul de
crestere a PIB, este dificil de prognozat ca urmare a dependentei economiei moldovenesti de factorii
naturali, dar si de nivelul inferior de dezvoltare a sectoarelor principale — industria §i agricultura,
care se bazeazd mai mult pe dezvoltarea extensivi, si nu pe cea intensivi. Din cele prezentate se
urmareste trendul PIB in RM pozitionat inferior fati de tarile UE gi in lume. Factorul de risc este
lipsa unei tendinfe stabile de cregtere. Constatim aceasta prin faptul ci in perioadele de precriza
trendul pentru RM marcheazi majordri superioare decét in lume si tarile UE si invers, In perioade
de constrangeri financiare evolutia se reduce inferior nivelului acestor tari. In concluzie, diminuarca
bruscd a ritmurilor de crestere a PIBului reprezintd un risc iminent aferent stabilitdtii financiare
pentru RM, deoarece micsorarea ritmului de crestere a PIBului duce la inrdutitirea solvabilitatii
{arii, precum si la greutiti in achitarea creditelor $i datoriilor bancare, ceea ce reduce investitiile.
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Figura 1. Evolutia PIB real in RM si pe plan mondial (in % comparativ cu anul precedent)
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS si a BNM

Totodatd, structura economiei moldovenesti se deosebeste printr-un deficit semnificativ al contului
operatiunilor curente ale balantei de plati si prin excesul de economii in comparafie cu investitiile,
in special investitiile din sectorul privat. (fig.2).
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Analiza dinamicii ponderii economiilor si a investitiilor interne aratd o discrepantd majord
dintre ponderea acestora, mai ales inaintea crizei din anul 2009. Aceasti discrepantd se observa nu
numai in Republica Moldova, dar in toate tdrile. Ca dovada a celor spuse mai sus, reprezintd analiza
indicatorilor: formarea bruta de capital raportati la PIB si investitii capitale raportate la PIB.
Trendul acestor indicatori este prezentat in figura 3, si reflectd dependenta directd ai acestora de
provocirile, uneori non-economice, atestate in tard. Astfel, se urmireste evolutia si structura
modestd a indicatorilor ce reflectd activitatea investitionala ca pondere in PIB.
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Figura 3. Dinamica principalilor indicatori investitionali

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS http://www.statistica.md, vizitat la 02.04.2013
Un criteriu important a viabilitatii investitiilor efectuate este ponderea Formdrii brute de

capital in PIB. Acest indicator, conform teoriei reflectate in manualele de specialitate trebuie s fie
circa 40-60%, pentru ca efectul investitiilor sa fie palpabil pentru economia nationald. Indicatorul
Ponderea investitiilor capitale in PIB trebuie sd fie nu mai mic de 40%. in Republica Moldova
nivelul maxim a fost atins in anul 2007 si a constituit 39,23% pentru Formarea brutd de capital/PIB
si 29% pentru Investitii capitale/PIB. Pentru perioada analizata, indicatorii mentionati au inregistrat
evolutii crescitoare intre perioada a.a. 2005-2008, dupé care au scizut de 1,8 ori tn anul 2012,
fixand cote de 23,4% si 18,7% respectiv, iar valorile medii ale acestor indicatori este de 27,6%
pentru primul si 20,3% pentru indicatorul doi.

Conform datelor Biroului National de Statistica, investitiile in capital fix din contul tuturor
surselor de finantare realizate in economia nationald in anul 2012 au constituit 16,5 mlrd. MDL, in
preturi curente, sau 95,9% din nivelul anului 2011, in preturi comparabile. Reducerea cu 4,1% fata
de anul precedent se datoreaza nivelului scazut de crestere economicd, care in anul 2012 a constituit
minus (-0,8)%, precum si inhibarii activitdfii investifionale la scari nationald §i mondiala.

fn anul 2012 situatia investitiilor in capital fix analizate prin structura tehnologicd se
manifestd printr-o reducere a tuturor componentelor, inclusiv:

v volumul de lucriri de constructii-montaj s-a redus cu 1,3% si a constituit 08,7% din nivelul
anului 2011;

v cheltuieli investitionale pentru achizitia de utilaje, unelte, inventar si mijloace de transport au
scizut cu 1,1% , respectiv constituind 98,9% fatd de anul precedent;

v alte cheltuieli au tnregistrat o pondere de 61,9% fatd de anul 2011, reducerea [iind de 38,1%.

Aceste date, contureazd volatilitatea investifitlor in condifii de schimbdri in calitatea
climatului investitional, dependenta de factorii politici, economici si financiari atdt externi cadt §i
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interni. Activitatea investifionald in Republica Moldova poate fi caracterizatd mai degrabd incertd
decdt riscantd, ceea ce are un zmpact negativ asupra atrager i investitor z'!or

modifici comportamentul mvest_ltorllor prlvmd decizia de alocare a capltaiulm si In ce masurd
aceastd schimbare este realizata.

Dupia formele de proprietate a investitilor capitale, conform datelor prezentate in tabelul 1,
se observd mentinerea unei tendinte in alocarea investitiilor capitale.
Tabelul 1.
Investitii capitale dupi forme de proprietate in perioada 2005-2012 (%)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Publica 32,7 133,6 |251 |236 |284 |30 29,1 |37,
Privati 352 36,6 41,3 | 434 |423 | 404 | 46,2 | 40,1
Mixtd (publicd si privatd), fard
participare strdind 34 129 1,9 15 2 1,6 1,6 1,5
Striingd 3,8 12,7 1128 132 |97 11,2 19,3 7,4
' A Intreprinderilor mixte 19,9 | 14,2 | 18,9 18,3 17,6 16,8 | 13,8 13,8

Sursa: Elaborat de autori in baza date[or BNS http:/hvww.statistica.md, vizitat la 03.04.2013

Datele din figurd ne atesta urmitoarele:

v" Cota majori in activitatea investitionald este detinuti de sectorul privat, desi in anul 2012 cota s-
aredus cu 3 p.p. — de la aprox. 43% in anul 2008 la 40,1% in anul 2012;

v In anul 2012 sectorul public a efectuat 37% din totalul volumului de investitii capitale. In
comparatie cu cel mai favorabil an — anul 2008, cota sectorului public a crescut cu 13,5 p.p.
Acest fapt atestd ci sectorul public a constituit un catalizator in activitatea investitional,
menfindnd procesul investitional la nivel macroeconomic;

v Cota detinutd de intreprinderile mixte in anul 2012 s-a redus de la 18% in anul 2008 la 14% in
anul 2012. Una din cauzele acestei diminudiri este influenta riscurilor sistemice din economia
nationald;

v Aceiasi tendintd de reducere persistd si in cazul investitorilor striiini, cota in anul 2012 fiind de
7,4%, inregistrand o diminuare cu 6 p.p comparativ cu anul 2008,

v Cota intreprinderilor mixte cu capital public-privat nu a inregistrat modificiri, fiind egala cu 2%
in anul 2012,

Datele din figura 4 reflecti situatia practic neschimbati a finangdrii investitiilor capn‘ale Per
total cea mai 1mp0rtanta sursd de finantare a investitiilor au rimas mijloacele proprn ale
intreprinderilor. in anul 2012 acestea constituie 56% din total, inregistrand o reducere minora (circa

3 p.p.) in comparatie cu anul precedent. Aceastd modificare este neesentiald in cazul trendului de
analiza a unei perioade mai mari.
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Figura 4. Structura investitiilor de capital fix, dupi formele de proprietate in 2.2005-2012
Sursa: elaborat de autori in baza datelor BNS http:/iwww.statistica.md, vizitat la 27.03.2013

MDL

fn anul 2012 finantarea investitiilor capitale din contul mijloacelor proprii ale
intreprinderilor a constituit 91,3%, reducerea fiind semnificativa, daci tinem cont de criza atestata.
Trebuie de remarcat faptul ci in situatia unor riscur sistemice atestate in Republica

oldova, Guvernul in anul 2012 s susfinut activitatea investitionala. Dupa cum am men{ionat mai
sus, sectorul public, prin intermediul surselor alocate din bugetul de stat si bugetele UAT au
ontribuit semnificativ la activizarea procesului investitional, stimuland pe accasta cale si celelalte

600

ctoare. in anul 2012 comparativ cu anul 2011 volumul alocatiilor de la aceste bugete, In termgni

reali, a crescut in total cu 51,4%, bugetul de stat contribuind la aceastd majorare. Adicd, in anul
012, din bugetul de stat pentru investitii capitale au fost alocate 166,4% fatd de anul 2011, pe cénd

ugetele unititilor administrativ-teritoriale au alocat doar 85% din volumul anului precedent.

vestitiilor capitale. Componenta alte surse include preponderent surse provenite din credite
ancare — factor favorabil pentru economia nafionald. Astfel, in anul 2012 acestea au detinut o cotd

¢ 22,36% fiind cu 1,7 p.p. mai mare decat in anul 2011, iar fatd de anul 2008 si anul 2000 aceasta
ajorare constituie 7 p.p. si 16 p.p. respectiv. Creditele bancare practic au Inlocuit mijloacelor
provenite de la investitorii straini.

it Totodatd, se evidentiazi tendinta de majorare a altor surse in volumul de finantare a
i

Concluziondm cd unele masuri luate la nivel de Guvern prin diverse programe, in vederea
dezvoltdrii investitionale a farii au avut un oarecare SUCCES! bugetul de stat sustine activitatea
investitionald la nivel micro §i macroeconomic, sunt elaborate §i lansate diverse programe
Strategite ce vizeazd imbundtdfirea medinlui de afaceri si a climatului investitional, creditele

bancare au devenit mai accesibile si aportul lor la finantarea proceselor investitionale este atestal.
Dar aceste succese sunt neinsemnate in comparatie cu problemele ce fin de cresterea calitdatii §i a
volumului investitiilor in sectorul real.

Analiza investitiilor in capital fix reflectate sub aspect sectorial, regional si punerea in
Vunctiune a capacitdtilor de productie, deschide un tablou mai complex a incidentei factorilor
climatului investitional asupra activitatii investifiilor. Analiza datd aratd cd se urmadreste un interes

Total deplasari
peste hotare
Total deplasari

al investitorilor futd de sectoarele neproductive. fn anul 2012 sectoarele economiei nationale se
pozitioneazi conform topului de mai jos:

1. Transporturi si comunicatii - 22,0%;

2. Tranzactii imobiliare, inchirieri si activitati de servicii prestate intreprinderilor — 16,4%;

3. Industria prelucritoare — 12,9% ;

4, Comert cu ridicata i cu amanuntul — 12,2%
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Aprecierile sintetice, ce pot fi trecute 1n revistd, releva faptul ca investitiile sunt concentrate
cu precédere in transporturi $i comunicatii; tranzactii imobiliare, industria prelucritoare, comert cu
ridicata gi cu amanuntul si energie clectric gaze si api. Aceste activitati detineau cote in total intre
87,2%, in anul 2000 §i 71,9% in anul 2011. De mentionat ¢ mai mult de jumitate din totalul
investitiilor indreptate in industria prelucritoare, ii revine industriei alimentare s1 bauturilor (931,7
mil. lei in anul 2011).

Spre regret, in sectorul de producere nu exista investitii realizate pentru punerea in functiune
a capacititilor de productie. Reiese cd intreprinderile de producere nu investesc in dezvoltarea sa.
Conform surselor oficiale astfel de investitii au fost realizate doar in industria de panificatie
(capacitati pentru productia produselor de moririt, a constituit tn anul 2010 - 70 de tone de prelucrare pe
schimb, iar in anul 2011 - 25,6 de tone de prelucrare pe schimb), celelalte date se referd mai mult la
dezvoltarea infrastructurii.

Datele privind fluxurile de export - import in economia nationald contureaza volatilitatea gz
lipsa interesului fatd de sectorul productiv. Bazati mai mult pe consum decat producere, economia
tarii favorizeazi producétorii striini, iar lipsa unor masuri eficiente de sustinere a producitorilor
autohtoni ne face necompetitivi nu doar pe piafa externa, dar si cea interna (vezi figura 5).
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Figura 5. Structura importurilor si exporturilor raportate la PIB in perioada 2005-2012
Sursa: elaborat de autori in baza datelor BNS' htip:/iwww.statistica.md, vizitat la 27.03.2013

Aceste argumente sunt sustinute si de datele privind fluxurile de investifii strdine alocate In
Republica Moldova. in anul 2012, perioadi caracterizatd printr-un grad inalt de incertitudine,
investitiile strdine s-au dovedit a fi foarte vulnerabile. Valoarea acestora in primele 9 luni ale anului
a constituit 58,5 mil. USD, consemnéind o reducere cu 71% fata de perioada similard a anului
precedent i chiar plasandu-se la un nivel inferior celui inregistrat in primele trei trimestre ale anului
2009.

Evolutiile nefaste ale influxurilor de investitii au fost cauzate de evolutiile negative ale veni-
turilor reinvestite de catre investitorii strdini, precum si a creditelor intracompanii, ceea ce reflectd
mat degrabd incapacitatea acestora de a obtine profituri dm activitatea desfisuratd si retragerea
investitiilor efectuate in economia moldoveneascd.

De asemenea, in trimestrul III o evolutie negativd au consemnat §i investitiile in capital fix.
In perioada ianuarie-septembrie 2012, per ansamblu, investitiile in capital fix au reusit si mentini
un trend pozitiv, depasind volumul investitiilor striine efectuate in economia nationald in perioada
similard a anului precedent cu 1,3%. Valoarea acestora a fost de 91,5 mil. USD. De asemenea,
valoarea netd a creditelor intrafirmi a fost una pozitivd, de 1,6 mil. USD, dar in descrestere fafd de
TI-TIIT ale anului precedent (cu 95,9%). Totodata, veniturile reinvestite au inregistrat o valoare neta
de (-)34,6 mil. USD. Aceste tendinte sunt determinate concomitent de situatia criticd a investitorilor
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strdini (majoritatea investitiilor provenind din Europa de Vest), dar si de situatia incertd a mediului
de afaceri din Republica Moldova. (fig.6)
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Figura 6. Evolutia influxurilor de ISD in perioada ianuarie-septembrie 2012
Sursa: Banca Nationald a Moldovei

De asemenea, in tandem cu celelalte influxuri de capital strdin, in primele trei trimestre ale
anului 2012 s-a fnregistrat §i o temperare a ritmurilor de crestere a remiterilor efectuate in
economia nagionald. Valoarea acestora in ianuarie-septembrie 2012 a constituit 1289,8 mil. USD,
consemndnd o cregtere de 9,9% fatd de perioada similard a anului precedent. De notat cd, in timp ce
in primele 9 luni ale anului 2011 valoarea remiterilor raportatd la PIB a constituit 22,6%, in anul
2012 pe fonul evolutiei modeste a economiei nationale valoarea acestui indicator s-a majorat cu 1,2

p-p. (fig.7).
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Figura 7. Evolutia influxului de remiteri in Republica Moldova in trim. III a. 2012
Sursa: Banca Nafionald a Moldovei.

Ludnd in consideratie cd transferurile de mijloace bénesti efectuate din striinidtate in
favoarea persoanelor fizice au avut o evolutie volatila pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie
2012, situatia rdméne a fi incertd privind dinamica lor in anul curent. Devierea standard a ritmurilor
de crestere a remiterilor in perioada mentionatd a constituit 253,8%, in timp ce in perioadele
similare din anul 2010 i 2011 valoarea acestora a fost de 79,1% si, corespunzator, 42,8%. (fig.8).
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Figura 8. Cresterea transferurilor mi}ld&celor binesti din striindtate efectuate prin sistemul bancar in
favoarea persoanelor fizice, %
Sursa: Banca Nagionald a Moldovei.

Concluzie

Mentionam c¢d din analiza ficuti se contureazi sensibilitatea si vulnerabilitatea
activitatii mvestn;xonale, prudenta investitorilor fatd de factorii interni i externi, respectiv se
reflectd un risc ridicat al tirii si un climat mvestlgional nefavorabil a Republicii Moldova.
Totodatd, accentudm cd investitiile au un rol hotérator in crearea unei economii de piatd functionale,
compau‘oile cu principiile, normele, mecanismele, institutiile si politicile Uniunii Europene, vizeazi
in principal asigurarea unei cresteri economice durabile. lar promovarea unei politici investitionale
coerente, crearea unui mediu de afaceri prielnic va duce la atragerea investitiilor striine atit de
necesare RM pentru modernizarea si dezvoltarea durabila a intregii vieti social-economice.
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