Ga Expert-Grup
Centru Analitic Independent

Fondurile de investitii - o preconditie de baza pentru accelerarea
cresterii economice

Adrian Lupusor, director executiv Expert-Grup
Dumitru Pintea, expert asociat, Expert-Grup
Mai 2025

Planul de crestere a Moldovei oferit de Uniunea Europeana in valoare de 1,9 miliarde EUR poate servi drept
catalizator pentru impulsionarea economiei nationale daca si numai daca resursele respective vor fi
gestionate in mod profesionist. Alocarea eficientd a acestor resurse depinde de doi factori-cheie: (i)
calitatea guvernantei in sectorul public care va determina modul cum statul va gestiona proiectele de
infrastructura sau programele de suport pentru mediul de afaceri finantate din aceste resurse; si (ii)
existenta unor mecanisme si instrumente eficiente care sa accelereze alocarea si transformarea resurselor
in investitii productive ale sectorului privat. Despre prima conditie s-a vorbit deja: este necesara
depolitizarea programelor prin care statul aloca bani in economie (fie ca este vorba de subventii in
agriculturd, finantari pentru infrastructura rutiera sau dezvoltarea locala), excluderea diverselor conflicte
de interese prin separarea functiilor de finantare, implementare si evaluare, trecerea de la alocari bazate pe
criterii de conformitate la finantari bazate pe criterii de impact, creare de valoare adaugata si
competitivitate (mai multe detalii vedeti in publicatia Expert-Grup: Moldova trebuie sa tranziteze spre un
nou model de crestere economica, bazat pe valoare adiugata sporita). insa, despre a doua conditie, care
este cruciala pentru accelerarea investitiilor private si impulsionarea cresterii economice sustenabile si de
durata, s-a vorbit mai putin.

Unul din principalele handicapuri ale economiei moldovenesti este alocarea sub-optimala a resurselor in
economie cauzata de sub-dezvoltarea pietei de capital si, respectiv, absenta unor investitori institutionali
pe piata. Aceasta problema denota si unul din cele mai evidente paradoxuri ale economiei noastre: pe de o
parte, avem un nivel inalt de lichiditate (unul din cele mai mari din regiune) concentrat in sistemul bancar,
ceea ce inseamna ca exista resurse ,libere” care pot fi transformate in investitii, iar pe de alta parte avem
unul din cele mai scazute nivele de intermediere financiara din regiune - deci, resursele financiare ,libere”,
de fapt, nu se transpun in investitii si, respectiv, nu contribuie la cresterea economica. Astfel, figura 1 releva
cu avem unul din cele mai lichide sisteme bancare din regiune (acest indicator coroboreaza si cu faptul ca
in 2024 creditele bancare au constituit doar 47% din total active din sistemul bancar). In acelasi timp, figura
2 ne plaseaza la coada tarilor din regiune la capitolul ponderii creditului bancar in PIB. Cu alte cuvinte,
resursele libere, care sunt disponibile in economie nu sunt alocate in activitati investitionale productive,
respectiv care sa genereze valoare adaugata, crestere economica si bunastare.

Figura 1. Ponderea activelor bancare lichide in Figura 2. Ponderea creditului bancar in PIB, %,
total active bancare, %, 2023 2023
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Perpetuarea situatiei descrise mai sus risca sa reduca Planul de crestere economica la o simpla extindere
a cheltuielilor bugetare, investitii in infrastructura publica si programe de suport dedicate antreprenorilor,
dar fara a genera o schimbare structurala a modului cum resursele financiare sunt alocate si utilizate in
economie. Mai mult ca atat, atingerea unui ritm de crestere economica care sa asigure convergenta cu
economia UE nu va nu va fi posibila in absenta unor investitii private semnificative. Masurile propuse de
Guvern sub forma de subventii, granturi si instrumente de acces la creditul bancar sunt utile, dar
insuficiente pentru a genera un impact semnificativ si de durata.

Moldova are nevoie de a dezvolta piata de capital si infrastructura Fondurilor de investifii si a
administratorilor privati de fonduri de investitii. Fondurile de investitii sunt vehicule de acumulare a
resurselor financiare de la mai multi investitori (pot fi persoane atat fizice, cat si juridice, chiar si institutii
financiare multilaterale sau donatori) in vederea gestionarii profesioniste a unor proiecte sau portofolii
investitionale. Respectiv, aceste Fonduri pot investi resursele acumulate in instrumente ale pietei de capital
(ex: valori mobiliare sub forma de titluri de stat sau municipale, actiuni sau obligatiuni corporative, etc.),
dar si direct in capitalul statutar al diverselor companii cu potential din tara, oferindu-le astfel resursele
necesare pentru a face investitii pentru crestere si dezvoltare. Majoritatea tarilor in tranzitie spre economii
dezvoltate au mizat anume pe administratorii privati si Fonduri de investitii drept vehicule care contribuie
la 0 alocare mai eficienta a resurselor in economie, contribuind la impulsionarea activitatii investifionale si,
respectiv, dezvoltarea economica. Exemplul Romaniei, al Lituaniei sau cel al Poloniei este unul extrem de
elocvent. In aceste state activele Fondurilor de investitji ating intre 11% (Romania) si 24% (Polonia) in raport
cu creditarea bancara, iar daca vorbim de creditarea catre economia reala atunci acest raport creste
semnificativ, figura 3.

Figura 3. Activitatea Fondurilor de investitii in unele state europene

Numar de fonduri de Active totale, Ponderea in raport cu Ponderea in
investitii mird. EUR creditul bancar raport cu PIB
Romania 246 99 11% 3%
Polonia 463 95,2 24% 11%
Lituania 200 43 13% 6%

Sursa: statistica bancilor centrale
Premise favorabile

in prezent, in Republica Moldova nu exista nici un Fond de investitii activ si nici un administrator autorizat
in conformitate cu cadrul legal national in vigoare. Procesul de privatizare in masa din anii ‘90 nu a reusit
sa edifice o piata de capital viabila in conditiile in care toate fondurile de investitii si companiile fiduciare
lansate in baza bonurilor patrimoniale au falimentat. in consecintd, companiile emitente de instrumente
financiare, sau bunurile acestora, au fost in cele mai multe cazuri preluate de actionarii majoritari sau
managerii acestora. Aceasta situatie a compromis la scara larga increderea investitorilor in managementul
corporativ al Fondurilor de investitii, in mecanismele legale de protectie, dar si in capacitatea
instrumentelor financiare de a le fructifica economiile si mostenirea obtinuta din perioada sovietica. Cu
toate acestea, situatia macro-economica si politica a evoluat, aducand in prim plan premise favorabile
aparitiei unor Fonduri de investitii si a unor administratori privati de Fonduri de investifii.

in ultimii ani se manifestd premise favorabile pentru aparitia unor vehicule investitionale si de
administrare corporativa a businessului sub forma de Fonduri de investitii. in vederea cresterii nivelului de
finantare a economiei acestea trebuie stimulate si pe deplin valorificate. Astfel, putem mentiona:



i.  Cadrul legal modern - legislatia privind piata de capital a fost revizuita in anul 2012 odata cu
adoptarea Legii privind piata de capital nr. 171/2012'. Aceasta lege stabileste cadrul general de
functionare a pietei de capital si include prevederi referitoare la infiintarea, administrarea si
reglementarea Fondurilor de investitii de tip OPCVM* (Organisme de Plasament Colectiv in Valori
Mobiliare), aliniindu-se astfel practicilor europene. Ulterior, procesul de modernizare legislativa a
continuat cu adoptarea Legii nr. 2/2020 privind Organismele de Plasament Colectiv Alternative
(OPCA**)2, care reglementeaza functionarea Fondurilor de investitii alternative, precum si
activitatea administratorilor acestora. Aceasta lege ofera un cadru juridic clar pentru atragerea
capitalului privat si implementarea unor strategii de investitii mai flexibile, fiind un pas esential in
dezvoltarea unei infrastructuri financiare moderne.

ii. 0 baza relativ mare de investitori din domeniul privat - Abundenta de lichiditati existenta in
sistemul bancar, combinata cu un interes in crestere al persoanelor fizice pentru diversificarea
portofoliillor lor de economii, determina o reorientare de la instrumentele traditionale de
economisire — precum depozitele bancare - catre alternative mai dinamice si potential mai
profitabile, cum sunt obligatiunile de stat sau cele municipale. Acest fenomen contribuie
semnificativ la cresterea ofertei de resurse financiare disponibile pentru instrumentele pietei de
capital. In acelasi timp, platforme de investitii de tipul evms creste nivelul de educatie financiara a
populatiei si inclinatia acestora spre o gestionare mai activa a finantelor personale.

iii.  Potential de mobilizare a resursele din partea partenerilor de dezvoltare - alocarea de catre
Comisia Europeana a unui sprijin financiar de 1.9 miliarde EUR in cadrul Planului de crestere
economica precum si fondurile puse la dispozitie pentru Moldova de mai multe institutii financiare
multilaterale sau banci de dezvoltare denota angajamentul ferm fata de consolidarea economica
si modernizarea tarii. Cu toate acestea, capacitatea statului de a transforma aceste resurse in
proiecte concrete ramane limitata. Deficientele administrative, birocratia excesiva, lipsa de
expertiza se transpun intr-un ritm lent de absorbtie a fondurilor. in acest context, devine evidenta
nevoia unei infrastructuri financiare complementare de tipul Fondurile de investitii, capabile sa
mobilizeze capital imprumutat si sa-l canalizeze catre cele mai productive proiecte.

iv.  Cerere de finantare sporita din partea mediului de afaceri — accesul la finantare ramane una dintre
principalele provocari semnalate de antreprenori care limiteaza cresterea si dezvoltarea afacerilor.
in mod special, deficitul de capital pe termen lung reduce din capacitatea firmelor de aimplementa
proiecte investifionale de amploare, intrucat finantarea traditionala prin credite bancare este
adesea insuficientd, costisitoare sau dificil de accesat. In acest context, dezvoltarea si extinderea
interactiunii dintre antreprenori si fondurile de investitii poate reprezenta o solutie viabila si
eficienta. Fondurile de investitii, prin instrumente precum obligatiunile corporative, imprumuturile
pe termen lung sau investitiile de tip private equity, pot oferi acces la capital flexibil, adaptat
nevoilor specifice ale companiilor din diverse sectoare economice.

Ce urmeaza de facut?

Fondurile de investitii ar putea servi si drept vehicul de alocare eficienta a resurselor donatorilor prezenti
in Republica Moldova. Chiar daca granturile si finantarile preferentiale sunt foarte utile pentru multi
antreprenori, in special pentru cei mici, trebuie sa infelegem ca, pentru a ridica economia nationala la un alt
nivel si pentru a asigura o crestere substanfiala a competitivitatii in sectorul real avem nevoie de mai multe
instrumente, nu doar granturi si credite. Astfel, facilitarea aparitiei administratorilor de fonduri si a

1 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=145907&lang=ro#

*OPCVM - Fonduri de investitii destinate in special investitorilor de retail care presupun cupararea/rascumpararea
unitatilor de fond in orice moment, si care investesc, de reguld, in instrumente financiare tranzactionate pe o bursa

2 https://www.legis.md/cautare/getResults?doc id=137018&lang=ro#

**OPCA — Fonduri de investitii alternative destinate unui numar restrans de investitori care presupun reguli mai stricte
privind investirea/dezinvestirea si investesc, de reguld, in companii ne-listate pe o bursa
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fondurilor de investitii ar putea aduce doua elemente de valoare adaugata care la moment lipsesc - 1.
cresterea capitalului statutar si 2. management profesionist. Ambele pot fi asigurate prin intermediul
Fondurilor de investitii care pot veni cu participari in capitalul social al companiilor cu potential, impreuna
cu fortificarea managementului companiilor respective prin participarea reprezentantilor acestora in
Consiliile de administrare. Asemenea masuri de interventie sunt extrem de necesare multor intreprinderi
autohtone cresterea carora, deseori, este limitata din cauza insuficientei de resurse financiare (granturile
sunt prea mici, iar imprumuturile sunt prea costisitoare) sau resurse umane (in special pe dimensiunea de
management, promovare cercetare de piatd). Prin urmare, o serie de actiuni pot fi luate in calcul in vederea
atingerii obiectivelor mentionate, printre care:

1. Integrarea pietei de capital nationale in cea comunitara — in contextul inifierii procesului de
negociere pentru aderarea Moldovei la UE, piata de capital nationala are oportunitatea unei
integrarii accelerate in piata financiara unica europeana. Pentru valorificarea acestui potential,
este esentiala facilitarea cat mai rapida a accesului societatilor de investitii, administratorilor de
fonduri si fondurilor de investitii din statele membre ale UE pe piata locala, mai ales in conditiile in
care actorii interni sunt inca putin activi sau chiar absenti. Aceasta perspectiva ofera un cadru
favorabil pentru atragerea de investitii, consolidarea infrastructurii financiare extinderea accesului
la finantare si cresterea increderii investitorilor.

2. Instruirea antreprenorilor cu privire la mecanismele de finantare alternative creditului bancar -
una dintre provocarile majore cu care se confrunta antreprenorii autohtoni in procesul de
identificare a capitalului necesar dezvoltarii afacerilor tine de lipsa de informare si pregatire in ceea
ce priveste optiunile de finantare din afara sistemului bancar. Astfel, cresterea nivelului de
intelegere a mecanismelor de finantare alternativa de rand cu fortificarea cunostintelor in materie
de guvernanta corporativa va spori interesul pentru piata de capital si va profesionaliza cererea de
capital.

3. Continuarea eforturilor de educatie financiara a populatiei — cresterea nivelului de educatie
financiara a populatiei este un factor esential pentru transformarea si modernizarea sistemului
financiar, sporirea increderii in instrumentele financiare si consolidarea ofertei de capital. 0
populatie bine informata din punct de vedere financiar este mai capabila sa ia decizii rationale
privind economisirea, investirea asumarea riscurilor si planificarea finantelor personale pe termen
lung.

4. Stabilirea unui regim fiscal si valutar atractiv pentru investitiile in instrumentele pietei de capital
- pentru a stimula inclinatia investitorilor atat locali cat si straini in instrumentele pietei de capital
regimul fiscal aplicabil veniturilor din investitii financiare trebuie sa fie suficient de stimulativ. De
asemenea, transferul si conversia valutara nu trebuie sa creeze bariere suplimentare pentru
investitorii straini sau pentru persoanele care doresc sa acceseze instrumente denominate in
valuta.

5. Extinderea programelor de suport pentru acele companii care se finanteaza de pe piata de capital
- in prezent toate programele guvernamentale de sprijin pentru intreprinderi sunt axate exclusiv
spre facilitarea accesului la creditul bancar. Printre acestea se numara programele de
subventionare a costului creditului (Programul 373) sau de suplimentare a gajului (Fondul de
garantare a creditului). Acest model de sprijin risca sa perpetueze dependenta economiei de
finantarea bancara in detrimentul unui ecosistem financiar diversificat. Pentru a crea un cadru
echilibrat in care companiile care aleg alte surse de finantare decat creditul bancar nu sunt
discriminate, trebuie evaluata posibilitatea extinderii acestor programe si catre formele alternative
de finantare. in acest sens, ar putea fi realizatd subventionarea costurilor de emisiune sau cele
legate de consultanta pentru emitenti.

6. Transformarea Fondului pentru antreprenoriat si crestere economica (FACEM) intr-un Fond de
fonduri — FACEM a fost conceput ca un mecanism de sprijin a sectorului privat prin furnizarea de



9.

10.

capital pe termen lung la costuri reduse, catre entitatile financiare partenere (EFP). Pentru a creste
impactul si a contribui la dezvoltarea pietei de capital FACEM ar putea fi transformat intr-un
veritabil Fond de fonduri care ar canaliza resursele sale catre o lista extinsa de EFP, printre care si
administratorii de Fonduri de investitii care investesc in companiile cu potential real de crestere
(ex. fonduri de private equity sau venture capital).

Implementarea unor mecanisme de alocare a resurselor din Planul de crestere a Moldovei prin
intermediul Fondurilor de investitii si administratorilor privati de Fonduri de investiii -
Capacitatea Guvernului de a transforma resursele din Planul de crestere in crestere economica
acceleratd rimane limitata. In acest context, devine tot mai evidenta necesitatea construirii unei
infrastructuri financiare complementare, capabile sa sprijine Guvernul in procesul de mobilizare si
directionare eficienta a resurselor. Fondurile de investifii pot juca un rol esential in acest sens, prin
capacitatea lor de a canaliza capitalul catre proiecte cu impact economic ridicat. Spre deosebire
de mecanismele publice traditionale, acestea pot actiona cu mai multa flexibilitate, eficienta si
orientare catre rezultate. Romania si alte state europene au introdus astfel de instrumente in
cadrul Planurilor Nationale de Redresare si Rezilienta (PNRR), utilizand fonduri europene pentru a
crea sau consolida vehicule financiare de tip fonduri de investitii, cu scopul de a sprijini dezvoltarea
economica sustenabila si inovarea.

Utilizarea pietei de capital ca modalitate de privatizare — Guvernul si-a asumat continuarea
procesului de privatizare dar interesul marilor investitori strategici pentru Republica Moldova
ramane limitat. Astfel, privatizarea prin intermediul pietei de capital reprezinta o solutie in conditiile
in care prin intermediul Fondurilor de investitii pot fi mobilizate nu doar resurse financiare care sa
asigure dezvoltarea acestor companii dar si un management profesionist, o guvernanta corporativa
solida si o transparenta extinsa.

Aprobarea unui document de planificare strategica privind dezvoltarea pietei de capital — pentru
a sprijini dezvoltarea coerenta a pietei de capital este nevoie de un document strategic asumat de
Parlament si Guvern care sa stabileasca viziunea, masurile concrete si mecanismele institugionale
necesare pentru transformarea pietei de capital intr-un pilon activ al finantarii economiei nationale.
Recent un asemenea document a fost elaborat de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare, dar
aprobarea acestuia ramane incerta.

Buna guvernare - o conditie fundamentala pentru buna functionare a Fondurilor de investitii si a
pietei de capital este buna guvernanta. Acestea trebuie administrate de persoane autorizate si
profesioniste, respectiv integritatea urmeaza a fi asigurata prin transparenta maxima, consilii
independente si profesioniste, proceduri de control intern bine puse la punct si un cadru de
reglementare adecvat, in linie cu directivele UE.



