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Abstract: The investments represent the primordial factor in the strategy of the development of the
national economy, of all branches and fields of activity, in the increase of the incomes, a condition in the
rise of the living standard. The directions and targets of economic research, in the existing stage give a
special attention to the field of investment. This article describes the most important elements taken into
account when making an investment and same time the role of each of them in determining country’s
attractiveness for the capital holders. Thus this paper presents the interdependence between risk, time,
and cost — as components studied by investors before making a capital placement into a certain country
or region.

Investitiile, inclusiv cele de peste hotare in perioada de tranzitie, se pot manifesta
ca un factor decisiv al modernizarii si relansarii sistemului economic national. Problema
se acutizeazd pentru tarile cu o economie relativ scdzutd, neindustriale, care
concomitent cu relansarea economiei necesitd si o restructurare a ei spre ramurile cu
cerinte investitionale considerabile. Nevoia de capital si de investitii care se ridica la un
nivel inalt peste posibilitatile economice actuale impune ca o conditie obiectiva apelarea
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la capitalul striin sub forma atragerii de investitii. In acest sens, existi deja un interes
ale ambelor parti, atdt din partea investitorilor si capitalului strdin, cat si din partea
investitorilor interni.

Pentru Republica Moldova, tara care nu dispune de resurse naturale semnificative
si de piata internd vastd, investitiile strdine constituie una din sursele ce asigurd o
crestere durabild a economiei nationale si modernizare a acesteia. Un rol deosebit in
acest sens le revine investitiilor straine directe, ce reprezintd un catalizator al trecerii la
economia de piatd si al dezvoltdrii economice pentru toate tarile din Europa Centrala si
de Est.

Totodata trebuie de mentionat ca investitorii strdini au actionat si actioneaza de
fiecare datd cu prioritate 1n interesul propriu, fard careva obiective concordate cu
interesele nationale ale statelor beneficiare. Astfel, statul care are nevoie de aceste
investitii pentru dezvoltarea economiei nationale este obligat sd creeze acele conditii
care ar atrage investitorii straini prin oportunitatea oferita acestora de a obtine rezultatul
lor scontat. Aceastd interdependentd intre politica statului si interesele investitorilor
conduc spre o dezvoltare dezechilibrata a zonelor in care s-au investit.

Tindnd cont de vulnerabilititile economiei Republicii Moldova: dependenta
economiei nationale de factorii externi, cresterea preturilor la resursele energetice,
structurd deformatd a producerii, prezenta impedimentelor de ordin administrativ in
afaceri, se conchide cd acele investitii strdine necesare pentru a duce la bun sfarsit
reforma economica si a spori capacitatea de concurentd a marfurilor autohtone sunt greu
de obtinut.

Existd trei aspecte de baza ale oricdrei activitati: risc, timp §i costuri. Acestea
capdtd un rol deosebit in cazul investitiilor intrucat sunt direct legate de rezultatul
asteptat de investitor — a profitului.

Deci pana la efectuarea unei investitii aceasta este modelata statistic, In termeni de
profit asteptat si risc. Scopul modelarii este ca posesorul de capital sa identifice nivelul
de risc acceptat i apoi sa gaseascd portofoliul cu cel mai mare randament pentru acel
nivel de risc. Cifra de afaceri anticipatd a unui proiect de investitii depinde in primul
rand de amploarea tehnico-economica a proiectului si de conditiile concrete ale
sectorului economic (intensitatea concurentei, existenta furnizorilor, capacitatea de
cumparare a consumatorilor, politicile guvernamentale). Orice Intreprinzator economic-
rational, inainte de a investi, se intereseaza de limitele segmentului de piatd pe care il va
putea controla. Pentru delimitarea riscurilor investitorii utilizeaza datele obtinute de la
agentiile internationale de rating specializate in studiul si calculul acestuia la nivel de
economie nationald a unei tari. Astfel putem delimita ca investitorii sunt interesati la
etapa initiald de doud elemente majore: riscul de tara si libertatea economica. Desi ambii
indicatori nu au niste formule de calcul international acceptate si mai degraba reflecta
pe alocuri un element subiectiv al agentiilor ce il calculeaza acestia sunt in suficienta
masurd obiectivi pentru a permite investitorului sa inteleaga climatul social-economic §i
politic al tarii in care preconizeaza sa efectueze o investitie.

Ca o explicatie datd de specialistii in domeniu, riscul de tard reprezinta
»probabilitatea pierderilor din activitdti internationale, ca urmare a unor evenimente
economice, sociale si politice specifice fiecarei tari in parte” [1, p. 135].

Este Stiut ca riscul de tard este generat de interactiunea unei multitudini de factori
politici, economici si sociali, manifestindu-se ca o realitate complexd care afecteaza
probabilitatea  aparitiei  pierderilor din activitdti internationale.  Caracterul
multidimensional al riscului determind investitorii sd ia In considerare rezultatele
analizelor efectuate de agentiile de rating pentru a determina strategia viitoare aplicata
investitiei.

In acest context tin si mentionez ci din cele trei agentii internationale de rating

782



International Scientific and Practical Conference

(Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch) doar una a furnizat date actualizate pentru
Republica Moldova (Moody’s) celelalte doud (Standard and Poor’s, Fitch) au oprit
efectuarea analizelor de rating. Astfel, n anul 2010 Moody’s Investors Service a acordat
Republicii Moldova ratingul B3, si caracterizeaza regiunea ca fiind cu:
v’ baza economica restransa, plind de vulnerabilitati datoritd dependentei
de remitente;
v’ deficiente in transparenta fiscald si contabilitate pe care guvernul
incearca si le rezolve;
v" vulnerabilitatea economiei la factorii externi si fluctuatiile cursului de
schimb, create in mare parte din cauza nivelului ridicat de dolarizare
(din engl. dollarization) in cadrul sistemului bancar al tarii [7].

Toate acestea conduc spre ideea ca tara are rezistentd slaba a economiei tarii la un
soc creat de factori interni sau externi, deci investitiile vor fi supuse unui grad inalt de
risc, lucru ce trebuie luat in calcul de cétre investitori, atit pana la efectuarea investitiei
cat si dupa.

Un alt indicator ce caracterizeaza situatia interna a unei tari este cel de libertate
economica studiat si calculat de catre Heritage Foundation. Acest indicator reprezinta
nu alt ceva decat ,,dreptul fundamental al fiecdrei persoane de a-si controla munca si
bunurile proprii” [5]. Astfel, intr-o societate economic libera persoanele sunt libere sa
munceascd, producd, consume si investeascd in felul in care si-o doresc fard vreo
constrangere din partea statului. Spre deosebire de riscul de tard care este un indicator
generalizator pentru intreaga situatie social-economicd si politica dintr-un stat,
indicatorul de libertate economica pe langa aspectul generalizator mai prezinta si valori
individuale pentru fiecare componentd a sa (libertatea afacerii, libertatea comertului,
libertatea fiscald, cheltuielile guvernamentale, libertatea investitiilor, libertatea
financiard, dreptul de proprietate, libertatea de coruptie, libertatea fortei de munca).
Deci, studierea acestuia va permite investitorului sd inteleaga riscurile si problemele cu
care se va intdmpina la nivel local in dependenta de specificul activitatii sale.

Conform acestui indicator Republica Moldova este situatd pe locul 120 din 179,
cu un indice de libertate economicad de 55.7, avansand fatda de Ucraina situatd pe locul
164 cu indicele de libertate economica de 45.8, dar cu mult in urma de Romania, care e
situatd pe locul 63 cu un indice de libertate economicd de 64,7. Acest nivel al
indicatorului caracterizeaza economia Republicii Moldova ca fiind in mare parte de tip
inchis. Evolutia indicatorului pe parcursul ultimilor ani denota atat cresteri cat si scaderi
dar fara modificari in tipul economiei per ansamblu (Figura 1).
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Figura 1. Evolutia indicatorului de libertate economica (Sursa: heritage.org)
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Analizdnd o componenta mai specificd procesului investitional — libertatea
investitiilor (Figura 2) din componenta indicatorului de libertate economica se
delimiteazd ca Republica Moldova este consideratd ca fiind cu o libertate reprimata
indicatorul obtinand 35 puncte din 100 in urma evaluarii, cu 5 puncte creStere fata de
anul precedent, cu 15 puncte mai mult decat Ucraina Si totodatd 45 puncte mai putin
decat Romania.

Un astfel de nivel al indicatorului este preponderent influentat de faptul ca nivelul
inalt al coruptiei reduce din increderea investitorilor de a-Si recupera banii in cazul
litigiilor, activitatea de reglementare este lipsita de transparenta, precum Si faptul ca
anumite sectoare ale economiei sunt controlate de catre intreprinderi cu capital majoritar
de stat.
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Figura 2. Evolutia indicatorului de libertate investitionala
(Sursa: heritage.org)
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Investitorii sunt interesati de termene cat mai scurte de recuperare a investitiilor
efectuate, termenele mai lungi sporind riscurile. Deci investitorii doresc ca activele sa
inceapa a aduce venit intr-un timp cat mai scurt Si prin urmare sunt interesati in
economii care oferd o duratd cat mai mica de inregistrare a afacerii, obfinerii de licente
Si autorizatii. In cazul procedurilor de initiere a afacerii, Republica Moldova este
plasatd de catre Banca Mondiald pe locul 94 cu 8 proceduri ce dureazd 10 zile
(Romania: locul 44, 6 proceduri, 10 zile; Ucraina: locul 118, 10 proceduri, 27 zile). Se
observa o pozitionare similara ca Si 1n cazul riscului de tara Si libertatii economice unde
Republica Moldova devasteaza Ucraina, dar este cu mult in urma Romaniei. Aceasta
situatie nu se schimba nici in cazul in care se necesita obtinerea unei autorizatii de
constructie. Astfel, Republica Moldova este clasata pe locul 159: 30 proceduri in 292
zile, Romania: locul 84, 17 proceduri in 228 zile, Ucraina: locul 179, 22 proceduri in
374 zile.

Un alt element important ce determind investitorii este rentabilitatea — definita ca
raport procentual dintre profitul obtinut si costul resurselor alocate. Costurile depind in
primul rand de preturile existente pe pietele factorilor de productie si de costurile
administrative legate de startul afacerii. Intrucat costurile de productie sunt in mare
parte similare investitorii acordd o importantd deosebita costurilor procedurilor
administrative, birocratice s§i organizatorice, costuri ce depind de regulamentele
guvernamentale existente. Astfel, conform datelor Bancii Mondiale in anul 2011 costul
serviciilor de Inregistrare a unei afaceri fatd de venitul national brut (VNB) constituie:
Republica Moldova: 10.94% (173.95%), Romania 2.63% (218.29%), Ucraina 6,12%
(171.36$). In cazul in care investitia necesiti Si efectuarea unor constructii costurile
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administrative cresc considerabil. Astfel, primirea autorizatiei de constructie implica
urmatoarele costuri (% fatd de VNB): Republica Moldova: 120.91% (1922.47%),
Romania 73.86% (6152.548), Ucraina 1737.56% (48651.688%).

Din cele expuse anterior se observa ca actualmente atat numarul procedurilor,
timpul de executare a acestora precum Si costurile administrativ-birocratice ale
afacerilor In Moldova sunt similare celor din alte tari din regiune, iar unele sunt mult
mai mici, oferind conditii mai avantajoase investitorilor. Totodatd trebuie mentionat ca
pe parcursul ultimilor ani se observa o reducere treptatd a acestora, sporind astfel
atractivitatea tarii fata de posesorii de capital (Figura 3 Si Figura 4).
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Figura 3. Lansarea afacerii in Republica Moldova (date: Banca Mondiala)
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Figura 4. Obtinerea autorizatiei de constructii in Republica Moldova
(date: Banca Mondiala)
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Din cele expuse se delimiteaza cu uSurinta ca in Republica Moldova, tard cu o
piatd de desfacere mica Si capacitati limitate de fabricare a produselor competitive, se
formeaza un cadru legal si fiscal favorabil dezvoltdrii sectorului privat Si atragerii
investitiilor chiar daca exista lacune 1n functionarea administratiei publice si sistemului
judiciar. In pofida subiectivitatii rating-urilor utilizate, multi investitori tin cont de
acestea in procesul de estimare a locatiei pentru plasarea investitiilor. De aceea,
depunerea efortului pentru imbunatatirea pozitionarii Moldovei in aceste clasamente
este strict necesard dezvoltdrii continue a economiei nationale si asigurarii unei
dezvoltari social-economice durabile a tarii.
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