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Mesaje-cheie ale publicatiei

Anul 2020 a fost marcat de suprapunerea a doua crize majore (pandemia Covid-19 si seceta), cauzand cea mai
severa recesiune din ultimii 20 de ani. Produsul Intern Brut (PIB) estimat pentru 2020 s-a comprimat cu circa 6,5%,
cauzata de repercusiunile coronacrizei si compromiterii productiei agricole pe fundalul secetei. Astfel, restrictiile
impuse in perioada pandemiei au cauzat reducerea brusca a vanzarilor, determinand firmele sa stopeze/amane
investitiile si sd reducd costurile legate de personal (reducerea orelor de lucru, salariilor, somaj tehnic si, intr-o
masurd mai micd, disponibilizari de personal). Aceasta, impreund cu cresterea incertitudinii, a dus la comprimarea
consumului, fapt ce a cauzat efectul de bumerang asupra sectorului privat prin scaderea cererii, dar si a lovit in
bugetul public national, prin neincasarea veniturilor din impozite indirecte conform nivelelor planificate. Cel mai mult
au fost afectate intreprinderile micro si mici, in special cele care nu au reusit sa-si diversifice piata si sd acceada pe
pietele externe. in randul angajatilor, cel mai mult au fost afectati cei cu salarii medii si mai ales mici, preponderent
femei, precum si cei de varste inaintata si tinerii.

Recesiunea a fost agravata de doua vulnerabilitati fundamentale ale tarii: competitivitatea scazuta a sectorului
privat si lipsa de viziune si capacitati din partea politicienilor de a interveni eficient pentru a combate efectele
economice si sociale ale crizei. Competitivitatea scazuta a cauzat un nivel slab de pregatire al sectorului privat in
fata crizelor, sub aspectul lipsei sau insuficientei de resurse financiare de rezerva si acces limitat la finantare,
diversificare slaba a pietelor si furnizorilor, nivele scazute de tehnologizare si productivitate, precum si management
neadaptat pentru situatii de criza. La aceasta se mai adauga nivelul scazut al salariilor si ponderea inalta a economiei
si ocupdrii informale, in raport cu tarile din regiune, fapt ce a expus o buna parte din populatie la riscul de saracie.
Cea de-a doua vulnerabilitate fine de calitatea procesului de guvernare, care in mod traditional este unul ineficient si
imprevizibil, fapt accentuat in contextul crizei prin reactia amorf4, intarziata si insuficientd din partea guvernarii in
vederea sustinerii populatiei si firmelor in contextul unei recesiuni atat de dramatice.

Suportul oferit de Guvern pentru a contracara implicatiile economice ale situatiei epidemiologice a fost cel mai
slab din regiune si, respectiv, insuficient pentru a amortiza efectele crizei. Astfel, pachetul de suport oferit in 2020
a fost estimat la circa 1% din PIB, fiind cel mai mic din regiune, unde asemenea masuri reprezintd, in medie, circa 5%
din PIB. Un suport atat de modest a fost cauzat si de faptul ca Guvernul a intrat in crizd cu un spatiu fiscal limitat,
bugetul fiind aprobat din start cu un deficit de peste 3% din PIB, care a fost catalogat in editia precedentd a publicatiei
MEGA' drept avand tentd electorald. Mai mult decat atat, suportul a fost acordat in mod fragmentar si a fost slab
tintit. Astfel, conform datelor pentru anul 2020, din cele 320 milioane MDL planificate pentru subventiile la salarii
sau somaj tehnic, au fost valorificate doar 19%, iar suma medie per cerere - de doar 59,2 mii lei. in cazul subventiilor
pentru dobanzile la creditele acordate firmelor pentru nevoi urgente, au fost asimilate, in 2020, doar 35,4%,, iar suma
medie per cerere — si mai mica — de doar 31,9 mii lei. Sumele respective nu aveau cum sa compenseze sau cel putin
sd amortizeze consecintele crizei, impactul acestora fiind minor sau chiar nul. Modul cum a fost gestionata criza din
perspectiva suportului oferit meritd o investigatie aparte, dar in special este o lectie invatata pentru viitor, care ne
sugereaza ca statul trebuie s se asigure din timp cu instrumentele necesare pentru a face fata viitoarelor crize, iar
in cazul survenirii unor asemenea socuri suportul sd fie rapid, bine tintit si s8 amortizeze in mod acceptabil pierderile,
in special pentru cele mai vulnerabile grupuri de intreprinderi si populatie.

Pentru anul 2021, prognozam o crestere economica relativ inalta (+5,4%), avand in vedere anul agricol mai
favorabil, reanimarea consumului intern, dar mai ales extern, precum si baza scazuta de comparatie. in mod
evident, prognoza depinde si de evolutia pandemiei, fiind bazata pe ipoteza unei temperari a crizei si eliminarea
graduald a restrictiilor de circulatie si activitate economica. Practic, principalii factori de crestere in 2021 sunt
agricultura, unde valoarea adaugata bruta este prognozata sa creasca cu 14,5%, care va impulsiona exporturile de
produse agroalimentare, veniturile si, respectiv, consumul final (+8%), iar relansarea economicd anticipata in regiune

" MEGA, editia XXI ,Economia si finantele publice in perioada electoral: concluziile anului 2019 si prognoze pentru 2020”: https://www.expert-
grup.org/ro/biblioteca/item/1903-mega-editia-xxi-economia-si-finantele-publice-in-perioada-electorala-concluziile-anului2019-si-prognoze-
pentru-2020&category=178
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va stimula si cresterea exporturilor cu circa 10% (ritm superior cresterii importurilor - cu circa 7%). Totusi, cresterea
calitatea si durabilitatea scdzutd a cresterii economice prognozate pentru 2021 si nu doar. Prin urmare, daca se
mentine aceasta incertitudine, indusa si de situatia politicd, vom asista la o crestere a volatilitatii economice pentru
anii urmatori, care va fi si destul de lentd, inertiald, care nu implica generare de locuri de munca decente si cresterea
competitivitatii tarii. in acest context, sunt necesare politici in vederea sustinerii atragerii de investitii in
tehnologizarea intreprinderilor si incurajarea acestora sa valorifice materia prima locala in vederea procesarii si
exportului.

Adoptarea bugetului de stat pentru 2021 a trezit multe polemici si ingrijorari, pe fundalul lipsei de transparenta a
procesului de aprobare a acestuia, lipsei consultarilor si aprobarea masurilor cu caracter electoral. Proiectele
politicii fiscale/vamale si a Legii bugetului de stat pentru 2021 au fost transmise in Parlament de catre Guvern abia
la 1 decembrie 2020 si pe marginea acestuia nu au fost organizate discutii parlamentare veritabile, documentul
promovand deschis clientelismul politic, toate acestea, in lipsa resurselor de acoperire a cheltuielilor, cu incalcarea
crasd a prevederilor Legii finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale si a Regulamentului Parlamentului.
Un exemplu este si distribuirea prin Anexa 7 a Legii bugetului de stat, a peste 350 milioane lei cu o discretie politica
discriminatorie si periculoasa. Pe langa faptul cd este un exemplu prost de abuz al puterii deliberative in stat,
Parlamentul a dat un semnal extrem de periculos pentru statul de drept, in care abuzul majoritatii este legalizat,
reducand toate eforturile de buna guvernare si gestiune a resurselor bugetare facute din 2009 incoace, la zero. Mai
grav este si faptul ca in situatia pandemiei si a crizei asociate cu aceasta, modificarile facute in Parlament nu vin sa
rezolve nici una din problemele actuale ale tarii: recesiunea, consecintele pandemiei, problemele din sistemul de
sandtate sau educatie.

Evolutiile situatiei pandemice si instabilitatea politica sunt principalele riscuri economice in 2021. Cresterea
economicd ar putea fi mult sub nivelul prognozei de baza in cazul in care va urma un alt val al pandemiei, eventual
provocat de noile tulpine ale virusului Sars-Cov-2. In acest caz, ne putem astepta la o crestere mult mai lent3
(eventual de 2-3%), pe fundalul continudrii declinului in productie, exporturi, investitii si consum. In plus, criza curenta
de lichiditati cu care se confrunta sectorul real, cauzatd de restrictiile aplicate in contextul situatiei pandemice, ar
putea sa se transforme in falimentari in lant pentru angajatori si pierderea locurilor de munca pentru angajati,
cauzand efectul bulgdrelui de zapada pentru criza economica. Cel de-al doilea risc derivd din situatia politica
instabila, care poate avea doud ramificatii. in cazul alegerilor anticipate si situatiei incerte de dupa alegeri, Republica
Moldova nu va fi guvernata, mare parte a anului 2021, de un guvern stabil cu mandat deplin. Aceasta va afecta
capacitatea Guvernului de a raspunde crizei si, respectiv, sustine relansarea economica, in special pe fundalul unui
deficit bugetar relativ inalt (estimat la peste 5% din PIB). in cazul votarii Guvernului propus de Presedintele Sandu,
Republica Moldova va avea un Guvern fard sustinere certd din partea majoritatii parlamentare, fapt ce ar putea duce
la sabotaj institutional din partea Parlamentului prin lansarea diverselor initiative populiste, cu riscuri majore pentru
sistemul finantelor publice si situatia macroeconomica (cateva exemple deja au avut loc, odata cu votarea legilor
care au prevdzut micsorarea varstei de pensionare si anularea ,legii miliardului” in decembrie 2020). Riscurile
mentionate, pe de o parte, alimenteaza incertitudine, fapt ce va cauza si in continuare comprimarea investitiilor
private, iar pe de alta parte afecteaza capacitatea Guvernului de a implementa masurile necesare de suport firmelor
si populatiei, precum si sustinerea relansarii economice.

Ca si derivata a riscurilor politice, un alt risc major in 2021 tine de finantarea deficitului bugetar. Prognozam cd in
anul 2021 veniturile totale ale BPN vor avansa in termeni nominali cu 4,1% f-a-p, conform scenariului de baza si 3,7%
f-a-p conform scenariului alternativ, iar cheltuielile - cu aproximativ 11,3% f-a-p conform scenariului de baza si -6,5 f-
a-p conform scenariului alternativ (deficit diminuat). Rezultatul acestei dinamici va fi un deficit bugetar estimat la
6,8% din PIB in cazul scenariului de baza. Dacad se va realiza scenariul reducerii cheltuielilor bugetare care depind
direct de sursele externe de finanfare, deficitul bugetar se va incadra in limitele de 4,6% din PIB. Situatia
epidemiologicd a determinat si faptul ca nivelul planificat al deficitului nu se incadreaza in regula bugetar-fiscala
stabilitd in legea finantelor publice de 2,5% din PIB calculat fard granturi. Din aceastd suma, deficitul aferent
proiectelor investitionale finantate din contul imprumuturilor externe va constitui 10,3 miliarde MDL. Principalele
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surse de finantare a deficitului bugetului de stat sunt surse cele externe: intrari nete din imprumuturi externe pentru
suport bugetar (1,4 miliarde MDL) si implementarea proiectelor finantate din surse externe (FMI, UE, BM, BERD) -
aproximativ 8,01 miliarde MDL. Din surse interne sunt emisiunile de valorile mobiliare de stat si mijloace din
privatizarea patrimoniul public.

Avand in vedere repercusiunile fara precedent ale crizei pandemice si ale secetei, Guvernul trebuie in mod urgent
sa implementeze un pachet complex de masuri de suport pentru firme si populatie, care ar sustine si relansarea
economica in 2021-2022. Pachetul trebuie sa fie bazat pe 3 elemente de baza: (i) domeniile de aplicare sa fie
relevante, bine tintite si sd creeze premisele necesare pentru o relansare economica calitativd; (i) mdsurile sa fie
ancorate intr-un cadrul de resurse realist; (iii) implementarea pachetului de masuri sa fie bazatd pe o comunicare
activd si clard cu beneficiarii acestuia, precum si pe o interactiune eficienta cu alte institutii publice de resort (e.g.
Banca Nationald a Moldovei, Serviciul Fiscal de Stat etc.).

1. Domeniile de aplicare. Pe termen imediat, mdsurile trebuie sa solutioneze cea mai stringentd problema
generata de coronacrizd - insuficienta de lichiditati din sectorul privat. Scopul masurilor de suport ar trebui sa
fie evitarea falimentelor in lant si, in acelasi timp, mentinerea si chiar incurajarea spiritului antreprenorial. In
acest sens, sunt necesare urmatoarele masuri:

a. Simplificarea procedurilor birocratice necesare pentru obfinerea suportului pentru firme si angajati.
Astfel, intr-un termen imediat este necesar de facilitat debursarea resurselor deja alocate in cadrul
instrumentelor existente de suport firmelor si angajatilor. Aceasta implica urgentarea examinarii cererilor
de suport si relaxarea conditiilor pentru obtinerea suportului respectiv. Pentru evitarea eventualelor
abuzuri sau fraude din partea beneficiarilor, simplificarea respectiva trebuie sa fie urmatd, dupd o
anumita perioada de timp, de controale de stat care ar asigura verificarea utilizarii resurselor obtinute.

b. Garantarea de catre stat a creditelor contractate de firme pentru a plati salariile sau alte plati urgente
pentru a evita falimentul. Aceasta ar putea sa complementeze instrumentul existent la moment de
subventionare a dobanzilor pentru asemenea credite, care nu este folosit incd activ de catre firme. Pentru
a evita eventualele abuzuri sau hazarduri morale, proportia garantiei creditelor, precum si a subventiilor
pentru acoperirea dobanzilor ar putea fi de 70-80%, fiind asigurata si o anumita contributie proprie din
partea agentului economic.

c. Subventionarea timpului de muncd redus. Pentru angajatii cdrora li s-au redus numdrul de ore lucrate (si,
respectiv, salariile), Guvernul ar putea oferi subventii care ar compensa, cel putin partial, veniturile ratate.
Proportia ar putea fi de 70-80%, pentru a evita fraude sau hazarduri morale si, respectiv, a asigura ca vor
fi pastrate locurile de munca viabile si cu potential. Ulterior, ar putea fi organizate controale pentru a
verifica daca resursele alocate au fost utilizate de cdtre angajatori conform destinatiei.

d. Masurile de suport trebuie s tinteascd cele mai vulnerabile grupuri - firmele si angajatii care, potrivit
sondajelor si datelor, s-au dovedit a fi cei mai afectati de criza. In randul firmelor, este vorba de
intreprinderile micro si mici, intreprinderile cu acces limitat sau deloc la pietele externe de desfacere, si
companiile din sectorul transporturi, HoReCa si comert intern. In randul angajatilor, este vorba in primul
rand de cei cu venituri medii si mici, angajati informal, tinerii, varstnicii si femeile.

e. Program de granturi si consultantd pentru companiile care proceseazd materia primad local3,
implementeaza tehnologii noi si se orienteaza spre vanzarea si exportul de produse cu nivel maiinalt de
procesare. Aceastd masura este necesara inclusiv in perioada relansarii economice, in vederea asigurarii
conditiilor pentru o crestere economica mai durabild si calitativa. In cadrul acestor programe o prioritate
orizontald trebuie sa fie sustinerea digitizarii afacerilor, cu accent pe promovarea platilor electronice si
a vanzarilor online.

2. Cadrul de resurse. Pentru a asigura credibilitatea si fezabilitatea programului respectiv, acesta trebuie ancorat
in cadrul de resurse disponibile. in acest sens, ar putea fi mobilizate circa 1 miliard de EUR care ar putea fi
directionat spre masurile mentionate mai sus. Resursele respective pot fi mobilizate in baza urmatoarelor
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avantaje ale Republicii Moldova: relatii relativ dezvoltate cu comunitatea donatorilor, nivel scazut de indatorare
a bugetului de stat si a bugetelor locale, nivel scazut al inflatiei si nivel inalt al lichiditatii (chiar daca este in
mare parte pe termen scurt) si capitalizdrii in sistemul bancar. Principalele surse de finantare pot fi:

Asistenta externd (circa 150-200 milioane EUR), preponderent din resursele UE, FMI si ale Béncii
Mondiale. La moment, aceasta este unul din domeniile cu cel mai mare potential nevalorificat de catre
Guvernul Republicii Moldova. Spre exemplu, in plina criza din 2020, cand deficitul bugetar a crescut la 6%
din PIB, iar sectorul real se confrunta cu o crizd fard precedent de lichiditati, Guvernul a reusit sd atraga
finantari nerambursabile de 2.5 mai putine fatd de nivelul planificat. in acest sens, este necesara
instituirea unei unitati de coordonare a asistentei externe dedicate combaterii efectelor pandemiei, care
ar asigura o comunicare fluida dintre donatori si Guvern si, respectiv, o debursare mai rapida a fondurilor.
Valorile mobiliare de stat (circa 300 milioane EUR). Nivelul acceptabil al datoriei de stat interne, in paralel
cu abundenta de lichiditati din sistemul bancar si un nivel scézut al inflatiei, ratei de bazd a BNM si a
dobanzilor, creeaza toate preconditiile necesare pentru majorarea imprumuturilor interne ale Guvernului.
Totodatd, sunt necesare actiuni in vederea extinderii spectrului de creditori/cumparatori ai valorilor
mobiliare de stat (VMS) pe piata primard, in special din randul companiilor si populatiei. Astfel, ar putea
fi simplificate procedurile prin care orice doritor ar putea procura VMS, fapt ce ar permite Guvernului sa
se imprumute pe intern la conditii mai avantajoase.

Obligatiunile municipale (circa 50 milioane EUR). Dupa modelul tarilor din regiune, autoritatile publice
locale ar putea emite obligatiuni municipale in vederea identificdrii resurselor necesare pentru efectuarea
investitiilor capitale. In contextul coronacrizei si a constrangerilor bugetare generate la nivel central si
local, acest instrument de imprumut poate diversifica sursele de finantare a autoritatilor publice locale
si chiar ar putea spori autonomia financiaré a acestora. in vederea dezvoltarii acestui instrument, este
necesara acordarea unui tratament fiscal preferential al acestor obligatiuni, dupa modelul tarilor din
regiune, unde veniturile obtinute din investitiile in obligatiunile municipale nu sunt impozitate (la moment,
impozitarea cu 12% serveste drept o bariera majora pentru dezvoltarea acestui instrument, mai ales ca
pand in prezent nu a fost inregistratd nici o emisie).

Emitere de euroobligatiuni (circa 500 milioane EUR). Conjunctura actuald pe pietele externe de capital
este una favorabild emiterii de euroobligatiuni in conditii avantajoase, gratie abundentei de lichiditati.
Republica Moldova ar putea mobiliza o buna parte din resursele necesare pentru un program activ de
relansare economica prin emitere de euroobligatiuni la dobanzi similare cu cele emise recent de catre
Ucraina sau Armenia (de circa 3-4% anual). In acest sens, este necesar de urgenté de demarat discutii cu
agentiile internationale de rating in vederea evaludrii situatiei macrofinanciare si actualizarii ratingului de
tard, care la moment pare sub-evaluat de cdtre una din aceste agentii.

Sistem de garantii de stat si dezvoltarea asigurarii riscurilor financiare, in paralel cu reglementarea nivelului
comisioanelor bancare in favoarea consumatorilor. Pe termen mediu si lung este necesar de a motiva
bancile sd se orienteze mai mult spre creditarea sectorului real, iar celelalte forme de venit (ex:
comisioane, difrente de schimb valutar etc.) sa scada ca si pondere in structura modelelor de afaceri ale
bancilor. In acest sens, este necesar de a solutiona unul din esecurile clasice ale pietei libere, cand
perceptia riscului exagerat in raport cu anumite categorii de potentiali debitori cauzeaza selectie adversa
din partea bancilor, deprivand companiile respective de acces la finantare si generand un cerc vicios
pentru acestea. Companiile cu risc sporit sunt cele micro si mici, din sectorul agricol, fara istorie creditara
sau chiar start-up-uri, si care se lanseaza pe piete/nise noi. De regula, aceste companii nu pot oferi nici
gaj si nici rulaje credibile pentru a obtine credite bancare in conditii favorabile. In acest caz, Guvernul ar
putea stabili un sistem de garantii de stat care sa acopere partial riscul perceput de banci. in paralel, este
necesara dezvoltarea asigurdrilor riscurilor financiare cu ajutorul carora bancile sa gestioneze mai
eficient riscurile respective. Aceasta ar permite canalizarea excesului de lichiditéti din sistemul bancar
in economia reald, deblocand in jur de 250-300 milioane EUR.

Publicatia este cofinantata de Uniunea Europeana.
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Comunicare si coordonare inter-institutionala si cu publicul-tinta. Programul de masuri nu va avea impactul
scontat daca acesta nu va fi comunicat in mod activ beneficiarilor-tintd, mai ales, avand in vedere c4, potrivit
sondajelor, peste o treime din firme sunt slab informate sau nu cunosc deloc despre masurile de suport
implementate de Guvern. In acest sens, este oportuna plasarea informatiei relevante pe o pagina web dedicat
masurilor de suport, pentru care firmele pot aplica online. in plus, pachetul de masuri implica o interactiune si
coordonare dintre diverse institutii publice (ex: Ministerul Economiei si Infrastructurii, Ministerul Finantelor,
Banca Nationala a Moldovei, Serviciul Fiscal de Stat etc.). in acest sens, este necesara constituirea unei celule
anti-criza, din care sa facd parte reprezentanti de rang inalt (ex: secretari de stat sau ministri) din institutiile
vizate, in vederea asigurarii sinergiei necesare. Unitatea respectivd urmeaza sa comunice si activ si cu unitatea
specializata pe coordonarea asistentei externe de suport in perioada pandemiei, pentru a asigura si sinergia
dintre actiunile Guvernului si suportul din partea partenerilor de dezvoltare.
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Sumar executiv

Firmele. Economia moldoveneascd, care a intrat in anul 2020 cu un nivel de confidenta al mediului de afaceri in
scadere, a fost in situatia de a absorbi simultan socul crizei generate de pandemie si seceta severa. Restrictiile de
activitate a mai multor sectoare si mobilitate a populatiei, scaderea cererii de pe pietele externe, reducerea veniturilor
disponibile ale populatiei si consumul mai prudent cu amanarea unor achizitii, vulnerabilitatile pre-pandemice
existente in lanfurile de aprovizionare, precum si impactul secetei a provocat, potrivit estimarilor, cea mai de
amploare scadere economicd din ultimii 20 de ani (-6,5%), economia pierzand peste 10 puncte procentuale
comparativ cu asteptdrile de dinainte de pandemie. Anul 2021 va fi marcat de continuarea scdderii investitiilor
private, in conditiile in care se mentin incertitudinile privind evolutia pandemiei, iar principala provocare a firmelor
ramane reajustarea modelului de afaceri la noua realitate si asigurarea fluxului de lichiditati pentru mentinerea
activitatii operationale. Pe de altd parte, este de asteptat un declin si al investitiilor publice reiesind inclusiv din
realitatile bugetare austere. In general, chiar daca in anul 2021 economia va inregistra o crestere, parametrii vor
ramane sub nivelul de pan la pandemie. In acest context, anticipam ca in 2021 in comparatie cu 2020 se va produce
o crestere a VAB péna de circa 5,6%, iar PIB-ul va creste cu 5,4%, pe fundalul unui an agricol mai favorabil, precum
si a bazei scazute de comparatie.

Gospodarii casnice si forta de munca. Pe fundalul crizei economice, in 2020 indicatorii ce reflecta bunastarea
populatiei s-au redus. Estimam ca consumul final, exprimat in termeni reali, s-a diminuat cu 7,7%, iar populatia
ocupatd a scazut cu 6,1%. Totodatd, in mod paradoxal, s-a inregistrat cresterea salariilor. Totusi, aceasta evolutie
este un rezultat statistic, care reflectd atat reducerea, in expresie reald, a fondului de remunerare, cét si diminuarea
numarului salariatilor. In acelasi timp, evolutia remiterilor a dat peste cap asteptarile pesimiste si in ian-sep:20 s-a
atestat o scadere minora - putin peste 2%. Contractarea activitatii economice a lovit cel mai tare in persoanele
ocupate informal. Pentru 2021 prognozam ca pe fundalul relansarii economice se va atesta o crestere a veniturilor:
cu 1,7% pentru salarii si cu 3,3% pentru pensii. Consumul final se va majora rapid, cu 8,3% - aceastd avansare va
reflecta, pe de o parte, sporirea veniturilor, iar pe de altd parte, efectul statistic al bazei joase de comparatie. Piata
muncii va cunoaste o usoara revenire, iar populatia ocupata va creste cu 1%. Principala incertitudine pentru 2021,
care ar putea afecta bundstarea populatiei tine de viteza cu care se va recupera economia.

Finante publice. Republica Moldova, a intrat in anul 2020 cu un spatiu fiscal extrem de limitat dupd mai multe
scrutine electorale, iar situatia pandemica a afectat stabilitatea finantelor publice. Desi se observa o imbunatatire
relativd a principalilor parametri bugetari spre sfarsitul anului, acest fapt nu reprezinta inceputul unei recuperari
economice, ci mai degraba rezultatul optimizarii sau sub-executdrii mai multor programe de cheltuieli (ex: sub-
executarea programelor de suport firmelor si populatiei in conditiile pandemiei). Principalele surse de acoperire a
deficitului bugetului public in 2020 I-a constituit emisiunea de valori mobiliare de stat prin majorarea plafonului de
indatorare de pe piata internd de la 2 la 6 miliarde MDL, dar si asimilarea de imprumuturi externe de circa 9,7 miliarde
MDL, desi valoarea data estimata la inceput de septembrie depasea 17 miliarde MDL. Tendinta de consolidare a
veniturilor publice este continuata si in 2021, iar politica fiscald adoptatd pentru 2021 nu rdspunde decét limitat
principalelor provocéri ale anului. n acelasi timp incertitudinea privind finantarea externa rimane un risc si pentru
anul 2021 La o luna de la inceputul anului, desi a fost reluata partial asistenta externa pe partea de granturi si
imprumuturi, exista riscuri reale ca prognozele Guvernului sd nu se realizeze. in primul rand, programul de asistenta
FMI nu a fost semnat, din cauza caracterului electoral al unor masuri bugetare, masuri de politica bugetar-fiscale
care nu corespund angajamentelor internationale asumate anterior.

Reprezentativitatea bugetului 2021. Rapiditatea cu care au fost aprobate si adoptate proiectele de legi cu privire la
buget nu a permis sa existe un nivel de transparentd adecvat cu privire la modul si rationamentele care au condus la
luarea anumitor bugetare pentru a reflecta necesitatile grupurilor vulnerabile in bugetul de stat si pentru a asigura,
totodata integrarea principiului egalitatii de gen. Aceste aspecte sunt elemente absolut necesare, mai ales in
contextul in care pandemia a demonstrat ca in situatii de criz, in cadrul aceluiasi grup vulnerabil, probabilitatea ca
femeile sd fie mai mult afectate este mare pe unele dimensiuni (mentinerea in cdmpul muncii, accesul la servicii
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sociale si educationale), iar barbatii sunt afectati la randul lor diferit, din perspectiva accesului la servicii medicale,
sociale, impreund afectati de presiunea financiara asupra familiei etc.

Institutii Financiare. in conditiile unui an neobisnuit cauzat de pandemia Covid-19, interventiile de politici s-au
dovedit a fi vitale pentru mentinerea stabilitatii si increderii in sistemului financiar. Mare parte din institutiile
financiare au intrat in pandemie bine capitalizate, cu suficiente rezerve de lichiditati si cu actionari puternici care sa
le sustina. Pe acest fundal, masurile intreprinse de BNM si CNPF au permis, bancilor si altor institutii de creditare, la
randul lor, sa vind in intdmpinarea clientilor afectati de pandemie, fie prin aménarea unor plati sau prin renegocierea
clauzelor contractuale. Mai mult ca atéat, interventiile de politicd monetard au asigurat continuitatea activitatii de
intermediere, bancile fiind cele care au asigurat necesarul de finantare atat catre Guvern cét si mediul privat. Cu
toate acestea, in pofida contributiei la gestionarea crizei, spre sfarsitul anului 2020 mediul politic din nou a atentat
la stabilitatea sistemului financiar. Mai multe proiecte de lege controversate votate de un grup de deputati riscd s&
genereze riscuri in adresa finantelor publice si sd compromitd mare parte din reformele realizate in anii precedenti.

Preturi si politica monetara. Anul 2020 s-a caracterizat printr-o puternica tendintd dezinflationista. Dacd in ian:20
rata anuala a inflatiei a constituit 6,8%, atunci la sfarsit de an, practic, s-a atestat o stagnare a dinamicii nivelului
general al preturilor, iar ritmul de crestere a IPC a constituit doar 0,4% f-a-p in dec:20. Printre cauzele acestei evolutii
se numdra efectele generate de recesiunea globald, cum ar fi: reducerea cererii interne si scaderea preturilor
internationale la bunuri. Piata valutard, a cunoscut o evolutie relativ calma, desi la debutul crizei, in mar-apr:20, s-a
atestat o anumita crestere a volatilitatii. Totodatd, in pofida deprecierii monedei nationale fata de moneda Euro, atat
cursul oficial fata de USD, cat si cel nominal si real efectiv al leului moldovenesc s-au apreciat. Pentru 2021 anticipam
o tendinta lenta de crestere a preturilor, iar rata anuald a inflatiei va constitui 2,6%. Desi exista anumite riscuri, este
putin probabila accelerarea trendul inflationist. In acest context, in 2021 BNM va avea aceeasi abordare ca si in 2020
si va promova o politicd monetard relaxatd. Riscul mare vine din domeniul politicului. Declaratiile si deciziile
politicianiste ar putea afecta negativ independenta Béncii Centrale si ar periclita securitatea economica a statului.

Sector extern. Impactul economic al pandemiei a variat foarte mult intre tari, iar perspectivele de redresare
economicd sunt la fel de diferite. Acest lucru se datoreaza atat diferentelor inregistrate in raspandirea virusului si
severitatea masurilor de caranting, céat si din compozitia structurald a PIB-ului economiilor si a stimulentelor
adoptate ca rdspuns la criza. Chiar daca la finele anului 2020 poate fi observata o redresare a mai multor economii,
inclusiv a Republicii Moldova, reaparitia infectiilor a dus la reintroducerea masurilor de izolare in multe tari, fapt ce
va influenta activitatea si sentimentul economic pe termen scurt, cu efecte negative asupra consumului si
investitiilor. Contractarea exporturilor moldovenesti in conditii de criza a indicat asupra vulnerabilitatii acestora,
determinata de concentrarea excesivd si dependenta de cererea existentd de pe cateva piete (inclusiv fragilitatea
modelului de business actual (lohn)). Desi majorarea preturilor internationale la produsele alimentare in contextul
carentelor logistice, fie administrative, oferd anumite oportunitati pentru exporturile moldovenesti pentru anul
curent, cresterea prognozat a preturilor la petrol ar putea exercita presiuni inflationiste. In final, am putea anticipa
o0 accentuare a deficitului de cont curent al balantei de plati moldovenesti pentru perioada urmatoare, iar in aceste
conditii stimularea investitiilor si atragerea asistentei externe vor fi vitale din perspectiva echilibrarii componentelor
deficitului de cont curent, pentru a evita eventualele presiuni asupra monedei si datoriei externe.
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Estimari si prognoze pentru principalii indicatori

macroeconomici pentru anii 2020-2021

Tabelul 1. Estimarile si prognozele pentru 2020-2021*

Indicator 2020 2021
Produsul Intern Brut -6,5 54
Salariu 4,0 1,7
Consumul final -1,7 8,3
Investitii in active imobilizate, total -3,6 -10,4
Investitii publice in active imobilizate 22,4 -18,4
Investitii private in active imobilizate -9,9 -7,8
Formarea Brutd de Capital Fix -0,3 -5,8
Export de marfuri si servicii -17,8 9,6
Import de marfuri si servicii -11,5 6,8
Impozite nete pe produs -12,0 34
Valoarea addugata bruta, total -5,7 5,6
Valoarea addugata brutd, sectorul industrial -6,7 1,3
Valoarea addugatd bruta, sectorul agricol -24,4 14,5
Valoarea addugata bruta, sectorul serviciilor de transport -14,9 111
Valoarea addugata brutd, sectorul comertului -6,0 4,1
Valoarea addugata brutd, sectorul constructiilor 39 -5,4
Credite noi acordate firmelor in moneda nationala 10,9 13,6
Credite noi acordate firmelor in valuta straina -12,4 17,1
Indicele Preturilor de Consum 4,0 2,6
Deficitul (-) / excedentul (+) Bugetului Public National, % din PIB -8,3 -6,8
Deficitul (-) / excedentul (+) contului curent al Balantei de PI4ti, % din PIB 5 55
Rata ocupdrii femei, % din populatia feminind in varsta aptd de munca 34,5 34,9
Rata ocupdrii barbati, % din populatia masculina in vérsta apta de muncd 42,2 43,0

Sursa: estimari si prognoze Expert-Grup.
* Crestere procentuald reald fata de anul precedent, dacd nu este indicat altceva
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Firmele

Capitolul vine sd prezinte magnitudinea cu care a fost lovita economia moldoveneasca de catre
cele doud mari determinante ale anului 2020: criza pandemicd si seceta severd. In acest sens sunt
prezentate evolutiile din principalele sectoare, avdndu-se in vedere nivelul de rezilienta al acestora
si factorii de care au fost influentate. Pe 1angd abordarea sectoriald bazatd pe date statistice,
capitolul prezinta si cele mai recente date rezultate din sondaje cu intreprinderile pentru a evalua
spiritul de initiativd antreprenoriald, asteptarile acestora si perceptia despre cum au fost sustinute
de stat in aceastd perioadd. Totodatd, sunt trasate si explicate prognozele anului 2021 cu
detalierea factorilor care vor contribui sau destimula cresterea economicd, dar si enuntate
principalele provocari care rezulta in primul rdnd din incertitdinile pandemice si politice si care sunt
de naturd s submineze competivitatea tarii.

Evolutii principale

Pandemia a deteriorat si mai mult increderea antreprenorilor in a face afaceri in Republica Moldova. Dupd cum
aratd datele cercetdrii BNS privind demografia intreprinderilor?, in perioada 2017-2019 rata de creare a
intreprinderilor a fost net inferioara ratei de desfiintare a afacerilor, iar acest decalaj a fost doar in crestere. In anul
2019 rata de creare de 14,7% a fost cu 10,7 puncte procentuale comparativ cu rata de desfiintare a afacerilor, iar
pentru anul 2020, unul de supravietuire pentru business, putem anticipa ca aceasta tendin{a negativa doar s-a
amplificat.

lesirea din carantina din aprilie-mai si relaxarea activitatilor economice a redus din proportia vanzarilor ratate de
intreprinderi, dar a epuizat majoritatea rezervelor de supravietuire. Dupa cum releva doud sondaje ale Bancii
Mondiale® desféasurate in anul 2020, daca la nivelul lunii mai:20 companiile estimau o scadere medie a vanzarilor
fata de mai:19 de 57,1%, indicatorul dat valabil pentru luna noi:20 indica asupra unei scaderi a vanzarilor de 29,4% f-
a-p. Este de consemnat ca vanzarile ratate au loc preponderent din contul afacerilor mici. Dacd companiile cu peste
100 de angajati au indicat pentru luna noi:20 o scddere a cifrei de afacere de 14,2% f-a-p, cele cu un efectiv de
angajati intre 5 si 19 persoane au raportat scaderi de 34,3% in acelasi interval de timp, ceea ce confirma nivelul mai
inalt de vulnerabilitate al IMM-urilor in contextul pandemiei. Totodatd, proportia intreprinderilor care au declarat ca
si-au sistat temporar activitatea s-a redus de la 12,8% in mai:20 la 5 la suta in noi:20. O alta realitate a pandemiei
este ca companiile si-au epuizat majoritatea rezervelor de supravietuire in anul 2020, in conditiile in care 72% dintre
firmele intervievate au enuntat o scadere a disponibilitatilor de lichiditate / flux de numerar comparativ cu runda
precedentd (noiembrie fata de mai).

Suportul autoritatilor pentru comunitatea de afaceri are cea mai redusa amploare din regiune, iar in cazul
intreprinderilor micro si mici cu pana la 19 angajati nivelul de suport asimilat este cel mai mic, chiar daca acestea
au fost afectate cel mai semnificativ. Sondajul Bancii Mondiale mentionat mai sus masoara si raspunsul statului la
pandemie pentru sectorul privat prin ponderea firmelor care au primit / asteaptd sa primeasca asistenta
guvernamentald nationald sau locald, iar rezultatele arata ca din intreprinderile chestionate doar 5,9% au mentionat
ca au beneficiat de asemenea suport. Aceastd cotd este de departe cea mai micd din regiune, in conditiile in care
raspunsurile companiilor din Rusia (26,5%), Estonia (42,8%), Romania (48,5%), Georgia (51,4%) sau Polonia (79,4%)
aratd o un suport mult mai pronuntat al statului in vederea salvérii afacerilor si locurilor de muncd. Mai mult decat
atat, 22% din intreprinderile chestionate in Moldova au afirmat ca nu s-au calificat pentru suport guvernamental, iar

2 https://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=168&id=6853
% https://www.enterprisesurveys.org/en/covid-19/chart
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alte 31 la sutd nici nu erau la curent despre careva oportunitati de asistentd*. Respectiv, numarul companiilor care
nu au fost eligibile pentru suport depaseste de aproape 4 ori numarul celor care au primit sau asteaptd careva
asistentd, cifrele date confirmand concluziile enuntate si anterior® cd masurile de sustinere a comunitatii de afaceri
in contextul Covid-19 au un caracter redus, sunt in mare parte conditionate si prin urmare se rasfrang asupra unui
numar extrem limitat de intreprinderi. Sunt de asemenea elocvente si cifrele pe tipurile de intreprinderi care au
asimilat sau urmeaza sd asimileze careva forma de suport guvernamental. Astfel, acesta este orientat preponderent
pentru intreprinderile medii si mari si lipseste aproape cu desavérsire in cazul afacerilor micro si mici, iar cifra de
doar 1,9% din dreptul intreprinderilor cu un efectiv de 5-19 angajati confirmd ipoteza data.

Figura 1. Ponderea firmelor care au primit / asteapta sa primeasca asistenta guvernamentala nationala sau locala
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Sursa: BNS, Ancheta intreprinderilor privind COVID-19, Banca Mondiala

Lectia carantinei a dinamizat intentiile multor companii de a dezvolta vanzarile online, desi tendinta inca nu este
una durabila. Pandemia COVID-19 a gasit companiile autohtone slab pregatite, in conditiile in care estimdrile in baza
datelor BNS aratd ca in medie doar fiecare a patra intreprindere cu zece si mai multi angajati dispune de o pagina
web, iar numdrul de platforme de comert electronic® la nivel national constituia, potrivit datelor BNM, doar 412 unitéti
in primul trimestru al anului 2020, faré vreun progres comparativ cu finele anului 2018. Pusi in fata faptului implinit,
firmele au depus eforturi sustinute de a putea derula vanzari online, iar cresterea numarului de platforme de comert
electronic cu 70 de unitati in T2:20 i T3:20 pana la 482 confirma acest trend. Totodatd, daca in luna mai:20 ponderea
véanzarilor online ale companiilor constituia in medie 11,1%’, in noi:20 ponderea datad a scazut pana la 7,2%, insa
aceastd evolutie se explicd mai degrabd de cresterea vanzarilor prin canale traditionale de distributie odatd cu
relaxarea conditiilor post-carantina decét de scaderea in marimi absolute a vanzarilor online.

Situatia pandemica si reducerea investitiilor companiilor pentru a supravetui indeparteaza valoarea investitiilor
private de maximul utlimilor 10 ani din 2013. Chiar dacd in continuare 2 din 3 lei investiti in economie revin
investitiilor private, in primele 9 luni ale anului 2020 valoarea acestora a scazut in termeni reali cu -10,4% f-a-p. Cea
mai abrupta scadere a investitiilor private s-a produs in T2:20 odata cu instituirea carantinei si toate restrictiile de
rigoare (-17,5% f-a-p), in timp ce in T3:20 se atesta o usoard revenire cu un plus de 6,3% f-a-p. Scaderea investitiilor
private s-a produs din contul reducerii semnificative a investitiilor productive in masini si utilaje si a fost atenuata de
dinamica pozitiva din sectorul rezidential. in acelasi timp, in T1-T3:20 investitiile publice au consemnat o crestere
de 27,8% f-a-p, care a avut loc din contul dublarii Fondului Rutier si a cresterii cu 60 la suta a investitiilor din
imprumuturi si credite externe, ceea ce sugereaza ca cea mai mare parte a investitiilor publice au fost canalizate in
infrastrructura drumurilor.

4 https://www.worldbank.org/en/country/moldova/brief/moldova-economic-update?cid=ECA_FB_Moldova_EN_EXT
S https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2052-raportul-de-stare-a-%C8%9B %C4%83rii-2020&category=182
8 Solutie software ce permite acceptarea cardurilor de plata in mediul online

7 https://www.enterprisesurveys.org/en/covid-19/chart

* X x
(o 15
* *
WO Publicatia este cofinantatd de Uniunea Europeand.


https://www.worldbank.org/en/country/moldova/brief/moldova-economic-update?cid=ECA_FB_Moldova_EN_EXT
https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2052-raportul-de-stare-a-%C8%9B%C4%83rii-2020&category=182
https://www.enterprisesurveys.org/en/covid-19/chart

Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2021 6& Eﬁﬂﬁ.ﬁ.ﬁ;ﬂﬂ U |

Figura 2. Evolutia investitiilor in active imobilizate, crestere f-a-p, %
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Seceta a produs o scadere a valorii adaugate brute din agricultura de circa o patrime. Rezultatele anului 2020 indica
o scadere a productiei agricole de 27,1% f-a-p (in preturi comparabile) determinatd de declinul din fitotehnie de 35,9%
si amortizata usor de reducerea mai micd de productie animalierd de -3,8 f-a-p. De departe, culturile anuale (cereale
si leguminoase boabe, floarea soarelui) raman cele mai afectate cu scdderi ale randamentului la hectar de 40-50 la
sutd. Reduceri medii de productivitate la hectar au avut loc si in cazul strugurilor (-28%), in timp de in cazul la fructe,
nuci si pomusoare (-22,8%) scaderile au fost ceva mai mici. in acelasi timp, seceta din anul trecut a erodat si mai
mult baza sectorului zootehnic accelerand si mai mult scaderea efectivului de animale atét in gospodariile populatiei,
cat si in intreprinderile agricole, numarul de bovine, ovine si caprine si pasari fiind la 1 ianuarie 2020 in medie cu 15-
20% mai mic f-a-p.

Figura 3. Evolutia sectorului agricol, crestere f-a-p, %
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Sursa: datele BNS

Industria prelucratoare este trasa in jos de scaderea cererii de pe pietele externe urmare a pandemiei, dar si de
seceta din agricultura. Situatia pandemica a influentat direct evolutiile din industrie prin necesitatea de a opri
activitatile ca mdsura de limitare a raspandirii virusului, dar mai ales prin diminuarea cererii pe pietele externe.
Rezultatele din ian-noi:20 denota un declin de -5,9% f-a-p, cele mai semnificative scdderi fiind raportate in industriile
ce reprezinta verigi ale unor lanturi valorice internationale, cu diminudri de 35-40% in automotive si aproape 10% in
fabricarea articolelor de imvbracaminte. Industria alimentara si a bauturilor, dupa evolutii pozitive in primele luni ale
anului, a consemnat per total in ian-noi:20, declinuri de -5,7%, respectiv -7,3%, urmare a secetei care a redus baza de
materie prima si a facut-o si mai scumpa. Liderii anului 2020 in industrie sunt activitdtile de fabricare a substantelor
si a produselor chimice: +25,3% datorat cererii pentru dezinfectanti, industria extractiva si cea a constructiilor
metalice: +7,9, respectiv +3,9% asociate cu dinamica pozitiva din constructii, in special infrastructura drumurilor, dar
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si fabricarea de mobild: +0,2%, care dupd scaderi masive in timpul carantinei (-66,8, respectiv -45,6% in Aprilie si Mai
f-a-p), a revenit puternic in ultimele luni, inclusiv din considerentul cd perioada de stat acasd mai mult a oamenilor a
impus si investitii corespunzatoare in mobilier.

Figura 4. Dinamica productiei industriale in ian-noi:20, crestere f-a-p, %

Industrie, total Indutria extarctiva Industria Sectorul energetic
prejucratoare

Sursa: datele BNS

Comertul intern a fost afectat de scaderea veniturilor disponibile, consumului mai prudent si restrictiilor de
mobilitate, in timp ce sectorul IT si constructiile s-au plasat pe un trend ascendent. Rezultatele pentru primele 9
luni ale anului denota o crestere a cifrei de afacere din sectorul comertului cu amanuntul cu 1,4% f-a-p si o scadere
de -21,2% f-a-p pentru serviciile prestate populatiei. Pe segmentul de retail au avut de castigat retelele mari de
magazine, preponderent alimentar, care au activat continuu si au asimilat si o parte din consumul efectuat de obicei
in HoReCa, si de produse TIC - invataméantul online, telemunca, in timp ce micii comercianti, in special cei din piete,
au fost afectati semnificativ atat de restrictiile de activitate, cat si de perturbarile din lanturile de aprovizionare. Cifra
de afaceri din HoReCa s-a redus aproape in jumatate in aceeasi perioada de timp (-47,9% f-a-p), iar a agentiilor de
turism si tur-operatorilor - la 1/3 din nivelul anului precedent, |a fel precum si activitdtile de recreere si agrement cu
scadere de aproape 40 la suta f-a-p. Cifra de afacere din comerful cu ridicata s-a contractat in primele 9 luni ale
anului cu 8,2% f-a-p, in special din contul reducerii aproape la jumatate a activitatilor de intermediere, in timp ce
vanzdrile din serviciile prestate preponderent intreprinderilor au scazut in acelasi interval cu 17,9%, in prim plan
evidentiindu-se scdderea din serviciile de transport si depozitare cu circa 1/3. Constructiile au manifestat un nivel
sporit de rezilienta la pandemie cu o crestere a volumului de lucrdri in ian-sept:20 de 3,8% f-a-p (preturi comparabile),
datorate continudrii proiectelor rezidentiale, mentinerii unui cuantum de investitii publice (programul ,Drumuri bune”
si renovarea drumurilor din fonduri externe), dar si lipsei restrictiilor in timpul carantinei, in timp ce sectorul IT si-a
continuat expansiunea prin mediul de activitate favorabil si noul context cu aparitia de noi oportunitati de afaceri de
valorificat manifestatd inclusiv prin cresterea de 25% a exporturilor de servicii IT in primele 9 luni ale anului 2020.

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Modul de raspandire a pandemiei in continuare, masurile luate pentru gestionarea acesteia si accesul la vaccin,
caracteristicile structurale ale economiei la debutul crizei, precum si eficienta, domeniul de aplicare si orizontul
de timp al masurilor de sprijin luate de guverne si banci centrale sunt principalele surse de diferentiere a
performantei economice pana la sfarsitul anului. Respectiv, anul 2021 se va inscrie in continuare in logica unei stari
excepfionale in care statele vor trebui sa intervind activ pentru a sustine in continuare populatia si firmele, ficand in
acelasi timp derogari de la regulile bugetar-fiscale. Chiar si FMI, care mereu pune in prim plan prudenta, a mentionat
repetat in ultimul raport privind perspectivele economiei globale ca actiunile de politici ar trebui s& asigure un sprijin
eficient pana cand recuperarea in curs de desfasurare este una ferma, cu accent pe promovarea imperativelor cheie
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de crestere a potentialului de productie, asigurarea unei cresteri participative care sa aduca beneficii tuturor si
accelerarea tranzitiei catre o dependentd mai redusa de carbon.

Desi pentru 2021 se anticipeaza un avans economic, acesta se va datora revenirii agriculturii si a bazei de
comparatie joase din 2020, dar va fi puternic subminat de incertitudinile pandemice si politice. Paradoxal,
economia moldoveneasca va creste in pofida diminuarii investitiilor atat private, cat si publice, datordndu-se mai
mult unor factori conjuncturali si ridicd semne de intrebare despre caracterul durabil al acesteia. Dupa cum a fost
mentionat mai sus, rolul de interventie al statului prin politici de a sustine economia, dar si de a gestiona adecvat
criza de sanatate publica va influenta semnificativ si modul de relansare economica al tarii. In acest sens, mentinerea
incertitudinii politice induse si lipsa de capacitate a clasei politice de armonizare a intereselor pe temele de interes
national, cum ar fi un plan de relansare economica, risca s@ genereze pe viitor crestere lentd, inertiald, fara de crearea
de noi locuri de munca si cu agravarea decalajului de competitivitate fata de statele din regiune. Prin urmare,
principala provocare pentru 2021 este reanimarea spiritului antreprenorial si impulsionarea activitatii investitionale
private in conditii de incertitudine si deficit de lichiditati.

Cele mai multe intreprinderi se asteapta la o revenire a vanzarilor la un nivel optim in a doua jumatate a anului a
anului 2021. Daca in cadrul anchetei intreprinderilor din luna mai:20® companiile se asteptau la o revenire la volumul
normal al vanzdrilor intr-un interval de 5,5 luni (noi:20), prelungirea stdrii pandemice cu limitari de mobilitate si
restrictii de activitate a redus mult din optimismul acestora, in cadrul sondajului din noi:20, intreprinderile au indicat
un termen mediu deja de 7,2 luni in care se asteapta la o revenire la vanzadrile pre-pandemice, adicd in a doua jumatate
a anului 2021. Tn luna noi-20 doar putin peste 22 la suti dintre agentii economici chestionati au indicat ca au revenit
la vanzari comparabile cu cele din aceeasi lund a anului trecut.

Anul 2021 se anticipeaza cu reconfigurarea mai multor piete prin cresterea numarului de tranzactii de fuziuni si
achizitii. Dupd epuizarea tuturor resurselor de supravietuire in anul 2020 de catre majoritatea antreprenorilor,
proportiile adevérate ale impactului Covid asupra companiilor va fi resimtit in anul 2021. Intr-un asemenea context,
diferenta dintre companii mari $i mici se va mari, deoarece cele mai puternice vor mentine investitiile pe masurd ce
altele vor reduce, iar cele mai slabe nu vor avea alta optiune decét falimentul sau preluarea de catre o alta entitate,
motiv pentru care am putea asista la o crestere a tranzactiilor de fuziune. Castigatorii corporativi din coronacriza vor
tinde sa fie companii mari care implementeaza inovatii tehnologice, au un nivel suficient de bun de capitalizare si un
model de guvernanta care sa le permita adaptarea rapida la noile realitati.

Anul 2021 va fi caracterizat prin continuarea reducerii apetitului investitional al companiilor, dar si a scaderii
investitiilor publice. Estimarile pentru anul 2020 releva o scadere a investitiilor private de -9,9% f-a-p, iar anticipatiile
pentru anul curent aratd o reducere a acestora de -7,8%, in conditiile in care principala provocare a agentilor
economici pentru acest an ramane atenuarea presiunii capitalului circulant si adaptarea relatiilor de afaceri la noua
realitate. Pe segmentul cladirilor rezidentiale este de asteptat ca cererea sd se mentind la un nivel constant in
conditiile in care pandemia a relevat si mai mult importanta detinerii de case proprii. In schimb, dupa o crestere
estimatd a investitiilor publice de +22,4% in 2020, in anul 2021 prognoza are in vedere o reducere de -18,4%, in
conditiile in care cererea din partea statului prin investitiile publice este posibil sa consemneze un regres notabil
reiesind din instabilitatea guvernamentald si sursele nesigure de acoperire a deficitului bugetului public, care ar
putea duce la o austeritate pronuntatd in finantele publice din care vor suferi in primul rand investitiile publice.

Estimarile pentru anul 2020 arata o reducere a VAB cu -5,7% si a PIB-ului cu -6,5%. Proiectiile pentru anul 2021
anticipeaza ca economia nu isi va reveni la nivelul de dinainte de pandemie cu o crestere a VAB de 5,6% si a PIB-
ului de 5,4% O asemenea evolutie a lucrurilor este conditionata de:

e Baza de comparatie redusa fata de anul precedent si mentinerea preturilor inalte la produsele
alimentare este de asteptat sa genereze o crestere puternica in agricultura. Estimarile noastre arata

8 https://www.enterprisesurveys.org/en/covid-19/chart
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ca in anul 2020, valoarea addugata brutd in sectorul agricol s-a contractat cu -24,4%, in timp ce
prognoza pentru anul 2021 este bazata pe o crestere de 14,5%, agricultura urmand a fi unul din polii
principali care vor contribui la cresterea economiei in anul 2021.

in 2021, industria va marca o crestere modesta pe fondul incertitudinii si revenirii mai lente a
sectoarelor industriale orientate la export. Estimarile indicd in 2020 o scadere a VAB in industrie de -
6,7%, iar pentru 2021 este anticipat un spor al valorii adaugate de doar 1,3%.

1n 2021 evolutia constructiilor va fi influentata de reducerea activitatii investitionale. Dupa ce in 2020
valoarea addugata in constructii a crescut cu circa 3,9%, in 2021 previziunile indica asupra unei scaderi
a VAB de 5,4%, iar un indicator relevant in acest sens este si numdrul de noi autorizatii de construire in
scadere. Astfel, pentru anul 2020 numarul autorizatiilor eliberate este mai mic cu 1,9% f-a-p, rezultat
influentat de diminuarea numarului de autorizatii eliberate pentru cladirile nerezidentiale cu 17,5% f-a-
p si de crestere pentru cele rezidentiale cu peste 8 la suta, situatia datd sugerand o reducere a activitatii
in sectorul productiv al economiei.

Activitatile de comert si transport vor contribui la avansul economic din 2021, dar volumele vor fi
sub nivelul de pana la pandemie. Dupa o scadere estimata de -14,9 a VAB din transport, majorarea
anticipata pentru anul 2021 este de 11,1%, in timp ce in comert dupa un declin de -6 la suta a valorii
addugate va urma o crestere prognozata de 4,1%.

Avand in continuare restrictii de mobilitate, pentru sectorul HoReCa si turism anul 2021 va rdméne
unul de sacrificiu cu un nivel al activitatilor incad mult sub parametrii de pana la pandemie.

Extinderea garantiilor privind aplicarea impozitului unic pentru rezidentii Parcului IT si accelerarea
tendintelor de digitizare va mentine si in anul 2021 sectorul IT din tard pe o pant ascendenta.

19
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Gospodarii si forta de munca

In acest capitol sunt analizate evolutiile din anul 2020 si anume modul in care recesiunea s-a transpus in
indicatorii ce reflectd bundstarea populatiei. Degi, in general, situatia economica a gospodariilor s-a
inrdutdtit, pot fi mentionate si unele evolutii nu atat de pesimiste. De exemplu, remiterile au scazut destul
de lent, ceea ce nu prea se inscrie in patternurile precedentelor crize economice din Republica Moldova.
Capitolul se finalizeazd cu prognoze, care indica asupra imbunatatirii conditiilor economice ale
gospodariilor in 2021.

Evolutii principale

in contextul recesiunii din 2020, reducerea consumului final al gospodariilor a avut cel mai mare impact asupra
diminudrii PIB-ului. in ian-sep:20 consumul final s-a diminuat cu 8% f-a-p, ceea ce a constituit cel mai puternic impact
negativ asupra PIB-ul (cu-7,7 p.p.). Consumul final al gospodariilor s-a redus cu 9% f-a-p si a contribuit la scaderea
PIB-ului cu 7,3 p.p. (Tabelul 2). Un factor care a determinat reducerea consumului final se referd la aplicarea
mdsurilor restrictive pentru activitdtile socio-economice menite sa diminueze raspandirea Covid-19 in T2:20. Anume
in trimestrul Il s-a inregistrat cea mai mare reducere a consumului final din 2020. Comprimarea consumului final in
T2:20 cu 15,7% f-a-p a fost determinat atét de reducerea veniturilor, cat si de implementarea masurilor ce limitau
activitatea socio-economica. Aceste masuri au restrdns modul obisnuit de viata, populatia si-a redus iesirile in zonele
publice, iar acest fapt a cauzat si o diminuare a consumului. La fel, in ian-sep:20 exportul de bunuri si servicii s-a
diminuat cu 17,3% f-a-p si a contribuit la comprimarea PIB-ului cu 5,4 p.p.. Datoritd cresterii investitiilor publice,
formarea brutd de capital fix a cunoscut o contractare minora, cu 0,8% f-a-p si avut o contributie apropiata de 0 p.p.
la modificarea PIB-ului. Reducerea importurilor de bunuri si servicii cu 12,6% f-a-p, a temperat din reducerea PIB-ului
cu 6,6 p.p..

Tabelul 2. Ritmul de crestere si contributia componentelor de utilizari la formarea PIB

 Ritmul de crestere, % Contributia, p. p.

Consumul final al gospodariilor populatiei 9 7,3

Consumul final al AP si IFSP 2,4 -0,4

Formarea brutd de capital fix -0,8 -0,2

Variatia stocurilor X 1,7

Exportul de bunuri si servicii -17,3 -5,4

Importul de bunuri si servicii -12,1 -6,6
Nota: AP - administratie publica; IFSP institutii fira scop lucrativ in serviciul gospodariilor casnice
Sursa: BNS.

Dinamica salariilor din 2020 ofera o imagine trunchiata privind impactul crizei asupra bunastarii populatiei. in ian-
oct:20, salariul mediu brut pe economie a crescut, in termini reali, cu 4,2% f-a-p. Avansarea a fost determinata,
preponderent, de majorarea salariului in sectorul real, cu 5% f-a-p. in sectorul bugetar cresterea salariului real a fost
mult mai lenta si a constituit 1,8% f-a-p. Totusi, aceasta sporire este destul de amégitoare. Astfel, salariul mediu se
calculeaza ca raport dintre fondul de salarizare si numarul de angajati. Daca scdderea fondului de salarizare este
mai micd decat reducerea numarului de lucrdtori, atunci statistic avem o crestere a salariului. O astfel de situatie a
fost specifica pentru anul 2020. Desi nu sunt date finale privind fondul de remunerare si numarul salariatilor, sunt
alte variabile care indica asupra unei dinamici mai nefavorabile a numarului de angajati in raport cu evolutia
salarizarii. In ian-sep:20, impozitele aferente fondului de salarizare s-au redus in termeni reali si au sporit in termeni
nominali. Contributiile de asigurari sociale de stat obligatorii au crescut, in preturi curente, cu 1,9% f-a-p si s-a redus,
in preturi comparabile, cu 2,6%, iar primele de asigurari medicale obligatorii de asistentd medicald s-au majorat, in
expresie nominald, cu 1,5% f-a-p si au descrescut, in termeni reali, cu 3% f-a-p. in aceeasi perioadd numarul
persoanelor ocupate formal s-a redus cu 4% f-a-p. O evolutie similara s-a atestat si in 2009. Atunci salariul real s-a
majorat cu 1,3% deoarece scaderea numarului salariatilor cu 4% a fost insotit de o crestere a fondul de remunerare
cu 1,5%. In fond, in ultimele crize prin care a trecut Republica Moldova, dinamica salarizarii nu a reflectat, destul de
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bine evolutia bundstarii populatiei. Din acest considerent, in perioadele de declin economic, acest indicator trebuie
de tratat cu atentie de cdtre decidentii de politici.

in 2020 remiterile au cunoscut o reducere minora, iar aceasta evolutie a reprezentat o premiera ce nu s-a incadrat
in tiparele specifice crizelor precedente. in ian-sep:20, remiterile au scazut cu 2,4% f-a-p, iar contributia acestora la
inrautdtirea situatiei economice a fost redusa. Aceastd evolutie difera de dinamica inregistrata in 2009 si in 2015,
cand remiterile s-au diminuat cu 36,2 si, respectiv cu 26,2%. Atat in 2009, cat si in 2015 reducerea remiterilor a
reprezentat un factor determinant pentru comprimarea activitatii economice. Mai mult, descresterea remiterilor in
2020, a fost cauzata de evolutia din T2:20, cand s-a atestat o scddere cu 15,3% f-a-p, in timp ce in T1:20 si T3:20 s-
au inregistrat cresteri cu 7,2% si 1,9% f-a-p (Figura 5). Reducerea din T2:20 a fost determinatd de faptul cd in acea
perioada la nivel international, inclusiv in multe state in care lucreaza emigrantii moldoveni, au fost implementate
madsuri de blocare a activitatilor economice pentru stoparea raspandirii Covid-19. Este evident c& aceste masuri au
afectat veniturile emigrantilor moldoveni, ceea ce s-a rasfrant si asupra nivelului remiterilor. Totodatd, o mare parte
din moldovenii care lucreaza peste hotare au activitati stabile in tarile in care stau. De asemenea, o parte din
emigrantii moldoveni au beneficiat de stimulente fiscal-bugetare in statele in care trdiesc. Acesti factori au influentat
pozitiv nivelul remiterilor si au compensat reducerea din T2:20, ceea ce in consecinta a determinat o scadere minora
a acestui tip de transferuri in ian-sep:20.

Figura 5. Evolutia remiterilor, crestere f-a-p, %
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in Republica Moldova crizele afecteaza bunistarea populatiei prin reducerea ocupdrii. Criza din 2009 si cea din
2020 s-au caracterizat prin cresterea salariului mediu si reducerea populatiei ocupate. in 2009, populatia ocupata s-
a diminuat cu 5,3%, iar salariul mediu a crescut, in termeni reali, cu 8,6%. in ian-sep:20 populatia ocupatd s-a redus
cu 5,6% f-a-p, iar salariul mediu a cunoscut o crestere. O explicafie a acestor evolutii se refera la nivelul scazut al
salariilor, o situatie care este caracteristici pentru Moldova. in cazurile de comprimare a activitatii economice,
pentru a-si diminua costurile salariale patronii au 2 posibilitati: (1) mentinerea sau scaderea salariilor insotita de
reducerea mai rapida a personalului sau (2) scéderea salariilor, insd cu mentinerea salariatilor. in acest context,
trebuie de mentionat ca reducerea orelor lucrate, la fel poate fi tratat ca o reducere de personal. in conditiile in care,
remunerarea si asa este joasd, o scddere aditionala a salariilor poate duce la o plecare masivé a lucratorilor. in
aceste conditii, reducerea costurilor salariale se poate obtine prin diminuarea mai lentd sau, chiar, mentinerea
salariilor in raport cu o scddere mai accentuatd a personalului, care se realizeaza fie prin concedierea unei parti din
angajati, fie prin reducerea programului de lucru.

in conditiile crizei din 2020, nivelul ocupdrii s-au diminuat, insa a crescut rata sub-ocupdrii. in ian-sep:20 populatia
ocupata s-a redus cu 5,6% f-a-p, in special in cazul femeilor, care au fost mult mai afectate fatd de barbati. Astfel, in
ian-sep:20 numdrul barbatilor ocupati a scazut cu 4,5% f-a-p (20,3 mii persoane), iar la femei s-a atestat o descrestere
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cu 6,9% f-a-p (29,3 mii persoane). Scdderea mai accentuatéd a ocupdrii pentru femei in raport cu cea a barbatilor a
fost determinatd, inclusiv, si de sistarea activitaii institufiilor de invdtdmant. Cineva din parinti, practic, a fost obligat
fie s& se concedieze, fie sa-si reduca programul de lucru, pentru a supraveghea copii rdmasi acasa si in mare parte,
aceasta sarcind a revenit femeilor. Evolutia datd poate fi explicatd prin urmatorii factori: (1) salariile barbatilor sunt
mai mari ca cele ale femeilor (in 2019 salariul mediu al barbatilor era cu 16,4% mai mare ca cel al femeilor) si, de
obicei, la muncd renuntd membrul gospodariei ce are o remunerare mai redusa, si (2) in familiile din Republica
Moldova, in mod traditional, femeile isi asuma rolul de ingrijire a copiilor. Evolutiile negative de pe piata muncii s-au
reflectat si in ratele de ocupare. in 2020 ratele trimestriale de ocupare au fost inferioare celor inregistrate in 2019.
Totusi, pe parcursul anului s-a atestat o ameliorare a situatiei, iar rata de ocupare s-a majorat de la 37,5% in T1:20
pand la 40,1% in T3:20. Totodata, in perioada crizei discrepanta dintre ratele de ocupare ale barbatilor si femeilor s-
a majorat (Figura 6). in ian-sep:20, rata de ocupare a barbatilor s-a majorat de la 41,5 la 45%, iar rata de ocupare a
femeilor a crescut de la 34 si 35,9%. in consecintd, in ian-sep:20 diferenta dintre ratele de ocupare s-a majorat de la
7,5 1a 9,1 p.p.. Totodata, scdderea ocupdrii a fost insotitd de cresterea sub-ocupdrii. Numarul persoanelor sub-
ocupate a sporit cu 25% f-a-p in lan-Sep:20, insd cresterea sub-ocuparii s-a concentrat in T2:20 (Figura 6). Atunci
rata de sub-ocupare a atins nivelul de 7,8% si s-a dublat fata de T2:19. Anume in aceastd perioadd a fost sistata
functionarea institutiilor educationale, iar parintii au fost nevoiti sa-si reduca programul de lucru pentru a avea grija
de copii. In T1:20 si T3:20 s-au atestat nivele de sub-ocupare de 4,3% si respectiv, de 3,7%, iar acest valori au fost
apropiate de ratele inregistrate in T1:19 si T3:19.

Figura 6. Evolutia indicatorilor ocupationali
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Recesiunea a afectat cel mai tare populatia ocupata informala. In ian-sep:20, numarul de salariati angajati formal
s-a redus cu 3,7% f-a-p, in timp ce numarul de salariati ce activau informal a scdzut de céteva ori mai rapid (-16,6%
f-a-p). Numarul de persoane ce activau informal si nu avea calitatea de salariat s-a diminuat cu 38,1% f-a-p. Aceastd
evolutie poate fi explicata prin faptul ca intreprinderilor din sectorul informal le-a fost mult mai dificil sa-si mentina
activitatea decat companiilor ce activeaza in sectorul formal. Ori, companiile din sectorul formal, in conditiile crizei,
au putut contracta credite bancare sau, chiar, au beneficiat de masurile de suport ce deriva din ,Legea nr. 60 din 23-
04-2020 privind instituirea unor masuri de sustinere a activitatii de intreprinzator” cum ar fi subventionarea platii
dobanzilor la creditele accesate de antreprenori sau programul de rambursare a TVA, in timp ce intreprinderile
informale nu pot utiliza aceste posibilitati.

in ramurile economice, cea mai mare scidere a populatiei ocupate s-a atestat in constructii si in industrie. In ian-
sep:20, numdrul persoanelor ocupate in constructii s-a redus cu 7,3% f-a-p, iar in industrie scaderea a constituit 7,2%
f-a-p. In sectorul serviciilor diminuarea a fost mai lent si s-a cifrat la 5,8% f-a-p. Agricultura a cunoscut cea mai micd
descrestere a populatiei ocupate, doar cu 3,6% f-a-p. Aceasta evolutie poate fi explicatd prin faptul ca populatia
angajata in agriculturd a ramas in sector deoarece oportunitatile de angajare in alte sectoare sau emigrarea peste
hotare la lucru au fost limitate pe perioada crizei. Totodatd, impactul secetei este perceput drept fiind temporar, cu
o0 recuperare anticipatd de fermieri pentru 2021-2022.
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Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

in 2021, pe fundalul relansirii economice se anticipeazi o crestere a salariilor si pensiilor. Estimdm ca in 2020
salariul real a crescut cu 4%, iar pentru 2021 anticipdm o majorare cu doar 1,7%. Avansarea salariului va fi
determinata de cresterea realad a fondului de remunerare a muncii cu 2,3% - evolutie influenfatd, la randul sdu, de
recuperarea economicd. in 2020 pensia medie s-a majorat, estimativ, in expresie reald cu 3,1%, iar pentru 2021
prognozam o crestere similar, cu 3,3%.

Declinul consumului final din 2020, practic, va fi integral recuperat de ascensiunea prognozata din 2021. in 2020
consumul final s-a redus estimativ cu 7,7%, iar pentru 2021 previziondm o majorare cu 8,3%. Avansarea din 2021 se
va datora majordrii veniturilor, dar si efectului statistic. In T2:21 se va atesta o cresterea semnificativé, in expresie
anuald, a consumului. Acest fapt se va datora si bazei de comparatie foarte joase, deoarece in T2:20, din cauza
aplicarii masurilor de blocare a activitatilor social-economice s-a produs ceea mai mare scadere a consumului din
2020.

Dupa scaderea din 2020, indicatorii ocupationali vor cunoaste o crestere lenta in 2021. Recesiunea din 2020 a
cauzat o reducere a populatiei ocupate cu circa 6,1% si a numarului de salariati - cu 3,5%. in 2021, pe fundalul
presupusei relansari economice, situatia de pe piata muncii va cunoaste o anumita ameliorare. Proiectiile indica
asupra unor cresteri marginale cu 1,3% in cazul populatiei ocupate si cu 1% pentru numarul de salariati. Cererea de
munca va fi temperatd de majorarea productivitatii, iar acest fapt va cauza o avansare lentd a indicatorilor
ocupationali.

Principala provocare pentru gospodarii in 2021 se refera la viteza redusa a recuperarii economice. Desi se
anticipeaza un fundal destul de favorabil, caracterizat prin avansarea economiei globale cu 5,5%° si a UE cu 4,1%"°,
precum si cresterea acceleratd a agriculturii in interiorul tdrii, exista mai multe incertitudini ce ar putea frana din
elanul recuperator. Cea mai mare provocare tine de gestionarea pandemiei Covid-19. Aparitia unei noi tulpini a
virusului, precum si intérzierile in livrarea vaccinelor catre statele UE aduc o anumitd doza de pesimism si
tempereaza optimismul privind depasirea rapidd a coronacrizei. Instabilitatea politicd internd si deciziile
politicianiste votate de Parlament pe 16.12.2020 (micsorarea varstei de pensionare si anularea platilor pe care
trebuie sa le faca Guvernul catre BNM si care deriva din garantiile de stat acordate Bancii Centrale in contextul
acordarii creditelor de urgentd bancilor falimentare: Banca de Economii”, ,Banca Sociald” si ,Unibank”) va duce la
scaderea credibilitatii Guvernului Republicii Moldova, fapt care se va transpune in conditii mult mai dificile de
finantare a deficitului bugetar din surse externe. in consecint, pot fi periclitate perspectivele de crestere economica.

0 provocare se refera la faptul ca desi exista o abundenta de informatii statistice, autoritatile publice nu dispun de
un sistem de date ce ar putea reflecta intr-o maniera realista dinamica socio-economica in cazul crizelor. Sistemul
statistic din Republica Moldova este reprezentat de mai multe institutii care genereaza diverse date, inclusiv cu
caracter public, care sunt furnizate cu o periodicitate diferita. in pofida acestui fapt autoritatile nu dispun de un
sistem de indicatori, care sa cuprindd cele mai relevante variabile economice. Sistemul de indicatori poate sa fie
utilizat ca instrument de analiza si sa serveasca drept suport pentru luarea deciziilor in situatii de criza. In linii mari,
crearea unui sistem de date presupune realizarea unei trieri a indicatorilor nerelevanti. De exemplu, in cazul crizelor,
in Republicii Moldova, analizarea salariului mediu pe economie ar putea ofere o imagine eronata. insé datele privind
procurarea carburantilor sau importul de bunuri finale pentru consum ar fi indicatori mult mai informativi.

% https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/weo-database/2020/0ctober
"0 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip136_en_2.pdf
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Finante publice

Situatia exceptionald generata de pandemie s-a extins si in finantele publice. Raspandirea la scard a pandemiei de
Covid-19 a fortat statele lumii sd opteze pentru deficite record ale bugetului public in eforturile de adaptare si limitare
a efectelor asupra economiei. Republica Moldova, care a intrat in anul 2020 cu un spatiu fiscal extrem de limitat dupa
mai multe scrutine electorale, nu a fost exceptie de la reguld.

Evolutii principale

Asa cum tabloul macroeconomic s-a schimbat in anul 2020 cu o frecventa mult mai mare, acest fapt si-a gasit
reflectie si asupra bugetului public national (BPN). Pe parcursul anului, autoritatile au efectuat 3 rectificari
bugetare. Chiar daca in cadrul ultimului exercitiu de modificare a parametrilor bugetari de la inceputul lunii
septembrie se estima un deficit de 8 la suta din PIB, datele efective denotd un deficit mult mai mic (5,5% din PIB pe
bugetul de stat si 5,3% pe BPN), fapt cauzat de anularea, optimizarea sau sub-executarea mai multor programe de
cheltuieli (ex: sub-executarea programelor de suport firmelor si populatiei in conditiile pandemiei). Principalele surse
de acoperire a deficitului bugetului public I-a constituit emisiunea de valori mobiliare de stat prin majorarea plafonului
de indatorare de pe piata interna de la 2 la 6 miliarde MDL, dar si asimilarea de imprumuturi externe de circa 9,7
miliarde MDL, desi valoarea data estimata la inceput de septembrie depdsea 17 miliarde MDL.

in anul 2020 veniturile bugetului au scazut usor, in timp ce cheltuielile au crescut. Comparativ cu datele anului
2019, veniturile totale ale bugetului public national (BPN) au constituit 62,6 miliarde MDL, in descrestere in termeni
nominali cu -0,5% f-a-p, iar cheltuielile - 73,3 miliarde MDL, cu 11,1% mai mult f-a-p (7,3 miliarde MDL). Astfel,
reiesind din estimérile veniturilor BPN la aprobarea legii bugetului pentru anul 2020 (69,2 miliarde MDL), se poate
constata cd in anul 2020 urmare a pandemiei, bugetul public a ratat venituri de circa 8 miliarde MDL. in acelasi timp,
nici cheltuielile pentru anul 2020 nu au fost executate in proportie deplind. Dacad la inceputul anului se planifica un
cuantum al cheltuielilor publice de 76,6 miliarde MDL, datele efective aratad un volum al acestora cu 3,3 miliarde MDL
mai mic si cu 4 miliarde mai putin chiar decat estimarile din luna septembrie, ceea ce poate fi perceput mai degraba
negativ, in conditiile in care de exemplu sprijinul pentru comunitatea de afaceri si populatie a fost extrem de modest.
in acelasi timp s-au materializat riscurile anticipate in editia anterioara a MEGA'" pentru finantele publice ce tin de
potentialul caracter electoral al masurilor de cheltuieli bugetare in contextul alegerilor prezidentiale 2020, atunci
cand guvernarea a amplificat angajamentele sociale si de investitii capitale, in stilul guvernarilor precedente. Astfel
din contul cresterii investitilor publice in T2:2020 si T3:2020, cu circa 23% f-a-p (din contul proiectelor cu finantare
externd si finantarea lucrarilor de infrastructura a drumurilor finantat din contul Fondului Rutier) s-a compensat
scaderea semnificativa a investifiilor private.

Figura 7. Evolutia deficitului Bugetului Public Figura 8. Analiza comparativa a soldului BPN in luna
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Reiesind din tabloul macroeconomic al anului 2020, institutiile responsabile de colectarea impozitelor (Serviciul
Vamal si Inspectoratul Fiscal de Stat) au avut un rezultat extrem de bun, favorizat inclusiv de scaderea mai
pronuntata a activitatilor din sectorul informal (ex: inchiderea pietelor, restrictii HoReCa), consumul fiind astfel
mai mult directionat catre canalele formale din comert. Comparativ cu datele anului 2019, veniturile in termeni
nominali ale bugetului de stat, totale colectate sunt mai mici cu-3,7% (1,46 miliarde MDL), in urma scéderii veniturilor
generale si colectate cu -3,7% (1,46 miliarde MDL). Totodata, veniturile proiectelor finantate din surse externe sunt
usor mai mari f-a-p cu 1,3% (4,5 milioane MDL). Veniturile administrate de catre Serviciului Fiscal de Stat, comparativ
cu 2019 sunt mai mici cu -1,1% (-183,8 milioane MDL), constituind 17,05 miliarde MDL. Veniturile administrate de
catre Serviciul Vamal au constituit 22,5 miliarde MDL, fiind in descrestere cu -1,6% (-369,8 milioane MDL) f-a-p. Din
suma totald de venituri generale si colectate (38,15 miliarde MDL), incasérile din impozite si taxe constituie 35,77
miliarde MDL, ceea ce este cu-1,8% (-640 milioane MDL) mai putin fata de aceeasi perioada a anului trecut. incasérile
din taxa pe valoare addugatd, tinand cont de restituiri, au constituit 19,69 miliarde MDL (51,6% din veniturile totale)
si comparativ cu anul 2019 sunt mai mici cu -2,0% (405 milioane MDL). Veniturile din accize, finand cont de restituiri,
au constituit 6,46 miliarde MDL, ceea ce este cu 3,9% (245,6 milioane MDL) mai mult comparativ cu anul trecut.
Restituirea taxei pe valoare adaugata (TVA) a constituit 2,95 miliarde MDL, cu doar 1,6% (47,6 milioane MDL) mai
mult comparativ cu anul 2019, asta chiar dacd autoritatile au planificat utilizarea acestui instrument pentru
sustinerea mediului de afaceri in conditiile coronacrizei.

Desi granturile externe au fost planificate drept o sursa importanta de venituri pentru 2020, rezultatele efective
arata o asimilare modesta a acestora. Chiar daca in proiectul legii bugetului a fost planificat ca asimilarea granturilor
externe sa constituie circa 4% din venituri (1,77 miliarde MDL), datele pe executia bugetului indica asupra unui volum
de finantari nerambursabile atrase la buget de doar 624,4 milioane MDL, ceea ce este de 2,5 ori mai putin comparativ
cu indicatorul din anul 2019. Asupra acestui rezultat a contribuit si ratarea de catre autoritati a cele de-a treia transe
din asistenta macrofinanciara din partea UE de 40 milioane Euro, din care jumatate reprezenta portiune de grant.

Pentru a ajuta tarile partenere sa abordeze efectele pe termen scurt si lung ale pandemiei, pe 8 aprilie, Comisia
Europeana a combinat resursele bugetului UE, statelor membre ale UE si institutiile financiare internationale intr-
un pachet ,Echipa Europei”. Aceasta a inclus sprijin de urgentd pentru tdrile Parteneriatului estic de pana la 962
milioane EUR.> Moldova a beneficiat in acest cadru cu un sprijin bilateral din partea UE de 87 milioane EUR, mobilizat
prin retransmiterea fondurilor UE existente angajate in Republica Moldova. Fondurile vor fi directionate pentru a
raspunde nevoilor imediate, cum ar fi sprijinirea sectorului sanatatii si a celor mai vulnerabile grupuri din societate,
precum si a obiectivelor pe termen mediu de limitare a impactului social si economic al pandemiei. UE isi
reorienteazd si isi mareste sprijinul bugetar catre guvernul moldovenesc pentru a ajuta la finantarea, de exemplu, a
materialelor si echipamentelor medicale sau a schemelor de protectie sociald pentru cei mai vulnerabili. De
asemenea, Banca Mondiald a lansat Proiectul de raspuns COVID-19 in caz de urgenta al Moldovei (52,9 milioane
EUR). Proiectul urmareste sa ia masuri eficiente si in timp util pentru a rdspunde pandemiei COVID-19 prin
consolidarea sistemului national de sanatate al tarii si reducerea riscurilor sociale.™. Principala ingrijorare la acest
capitol o constituie eficienta cheltuielilor finantate din aceste resurse, mai ales in conditiile in care exista evidente
despre utilizarea ineficientd sau nepotrivita ale acestora, clientelism politic, in special pe achizitiile publice din
sdnatate.™

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu
Politica fiscala adoptata pentru 2021 este putin corelata cu principalele provocari ale anului. Desi comparativ cu

alti ani, politica fiscala a fost supusd unui proces mai larg de consultari, finalitatile acesteia sunt centrate aproape
exclusiv pe consolidarea veniturilor publice. in acelasi timp, aceasta contine putine elemente care ar putea servi

"2 https://covid19.who.int/region/euro/country/md
'3 https://www.worldbank.org/en/news/loans-credits/2020/04/24/moldova-emergency-covid-19-response-project
14 https://newsmaker.md/ro/ce-nu-e-in-requla-cu-licitatiile-si-achizitiile-publice-in-conditiile-starii-de-urgenta-din-moldova-analiza-nm/
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dezideratului de recuperare economica al anului 2021. Mai mult decat atat, masura de anulare a scutirii personale
pentru sot/sotie sub falsul argument ca facilitatea datd ar stimula incadrarea persoanelor apte de munca in cadrul
pietei muncii este putin inspirata in conditiile actuale de criza si de pierdere a surselor de venit pentru multe familii.
Plafonarea taxelor locale si reglementarea acestora pe termen mediu (3 ani), cu majorarea anuald in marimea ratei
inflatiei a avut loc in lipsa de consens cu APL-urile, fiind impusa din pozitii de fortd de catre puterea centrald si fara
a tine cont de spectrul larg de implicatii al masurii date. Politica fiscala adoptata nu confine masuri care sa stimuleze
activitatea investitionala din sectorul privat, reanimarea careia reprezinta una din principalele provocdri a anului in
curs. Mai mult, unele din masurile existente care permiteau scutirea de TVA pentru activitatea investitionala’ au
fost eliminate. De asemenea, politica fiscald nu contine masuri stimulative si de suport precum oferirea conditiilor
de accesare a restructurdrii obligatiilor bugetare pentru sectoarele care raman cele mai afectate de criza pandemica,
instituirea pentru anul 2021 a unui sistem de bonificatii pentru intreprinderi la plata in timpul corespunzator a
impozitului pe venit, instituirea unor stimulente fiscale, precum aplicarea unui nivel redus al TVA in cazul platilor
electronice prin internet pentru sustinerea digitizarii etc. Cea mai importantd masura de suport cu implicatii fiscale
din 2021 este aplicarea mecanismului de subventionare a intreprinderilor care angajeaza persoane cu dizabilitati,
tineri, oameni care si-au pierdut locul de muncéa acasd sau in strdindtate din cauza pandemiei, pentru care au fost
bugetati 200 milioane MDL, insa la moment inca nu este dezvoltata modalitatea de punere in aplicare a masurii date.

Adoptarea bugetului de stat pentru 2021 a trezit multe polemici si ingrijorari, pe fundalul lipsei de transparenta a
procesului de aprobare a acestuia, lipsei consultarilor si aprobarea masurilor cu caracter electoral. Proiectele
Politicii fiscale/vamale si a Legii Bugetului de Stat 2021 au fost transmise in Parlament de catre Guvern abia la 1
decembrie 2020 si pe marginea acestuia nu au fost organizate discutii parlamentare veritabile, documentul
promovand deschis clientelismul politic, toate acestea, in lipsa resurselor de acoperire a cheltuielilor, cu incélcarea
crasd a prevederilor Legii finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale si a Regulamentului Parlamentului.
Un exemplu este si distribuirea prin Anexa 7 a Legii bugetului de stat, a peste 350 milioane MDL cu o discretie politica
discriminatorie si periculoasd. Pe langd faptul cd este un exemplu prost de abuz al puterii deliberative in stat,
Parlamentul a dat un semnal extrem de periculos pentru statul de drept, in care abuzul majoritatii este legalizat,
reducand toate eforturile de buna guvernare si gestiune a resurselor bugetare facute din 2009 incoace la zero. Mai
grav este si faptul ca in situatia pandemiei si a crizei asociate cu aceasta, modificarile facute in Parlament nu vin sa
rezolve nici una din problemele actuale ale tarii: cresterea ratei somajului, problemele din sistemul de sdnétate,
educatie, sectorul real al economiei.

Problema plafonarii taxelor locale, ramane o tema controversata, in lipsa unui dialog veritabil si a unei platforme
care sa analizeze limitarile pe care aceste plafoane le pune pentru primarii, dar si a unei profunde neintelegeri a
ce inseamna autonomia autoritatilor locale. Ignorarea interesului comun al autoritatilor locale a deputatilor, ne face
sa credem ca domniile lor au uitat ca fiind alesi pe circumscriptii electorale, ei ar trebui sa reprezinte interesele
acestora si in Parlament.

Prognozam ca in anul 2021 veniturile totale ale BPN vor avansa in termeni nominali cu 4,1% f-a-p, conform
scenariului de baza si 3,7% f-a-p conform scenariului alternativ, iar cheltuielile - cu aproximativ 11,3% f-a-p
conform scenariului de baza si -4,23 f-a-p conform scenariului alternativ (deficit diminuat). Rezultatul acestei
dinamici va fi un deficit bugetar estimat la 6,79% din PIB in cazul scenariului de baza. Daca se va realiza scenariul
reducerii cheltuielilor bugetare care depind direct de sursele externe de finantare, deficitul bugetar se va incadra in
limitele de 4,56% din PIB. Situatia epidemiologica a determinat si faptul ca nivelul planificat al deficitului nu se
incadreaza in regula bugetar-fiscald stabilita in legea finantelor publice de 2,5% din PIB calculat fara granturi. Din
aceastd suma, deficitul aferent proiectelor investitionale finantate din contul imprumuturilor externe va constitui 10,3
miliarde MDL. Principalele surse de finantare a deficitului bugetului de stat sunt surse externe, intrdri nete din
imprumuturi externe pentru suport bugetar (1,4 miliarde MDL) si implementarea proiectelor finantate din surse

'8 Eliminarea scutirii de TVA cu drept de deducere, a accizei, a scutirii de taxa vamala si taxa pentru efectuarea procedurilor vamale pentru importul
si/sau livrarea pe teritoriul tdrii a marfurilor, serviciilor destinate proiectelor de asistenta investitionald, finantate din contul imprumuturilor
(art.104 lit.c1), art.124 alin.(3) lit.b) din CF, art. 28 lit.n) din Legea 1380/1997.
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externe (FMI, UE, BM, BERD) - aproximativ 8,01 miliarde MDL. Din surse interne sunt emisiunile de valorile mobiliare
de stat si mijloace din privatizarea patrimoniul public (dintre care: emisiunea netd a valorilor mobiliare de stat pe
piata primara - 1,4 miliarde MDL.

Siin 2021, proiectele investitionale planificate sa fie finantate din surse externe ar putea fi executate in proportie
redusa. Cu titlu de exemplu, daca este sa vorbim despre nivelul executarii mijloacelor fixe in 2019, acesta a fost de
70% fata de nivelul prognozat si doar 50% nivelul executarii resurselor financiare destinate investitiilor capitale,
tendinta continuatd in 2020 (la 11 octombrie 2019, 70% fata de nivelul prognozat si doar 60% nivelul executdrii
resurselor financiare destinate investitiilor capitale). In aceste conditii exista riscul utilizarii ineficiente si imobilizarii
resurselor publice in proiecte care isi pot pierde actualitatea si importanta pentru dezvoltarea economica si cresterea
nivelului de trai al populatiei tarii. in acelasi timp, atat timp, cét se aloca spatiu fiscal proiectelor de investitii capitale
existente, nu pot fi demarate noi proiecte care ar putea genera schimbdri importante.

Unul din riscurile importante pentru prognoza tine de incertitudinea privind finantarea externa. La o lund de la
inceputul anului, desi a fost reluatd partial asistenta externa pe partea de granturi si imprumuturi, exista riscuri reale
ca prognozele Guvernului sa nu se realizeze. in primul rand, programul de asistentd FMI nu a fost semnat, din cauza
caracterului electoral al unor masuri bugetare, masuri de politica bugetar-fiscale care nu corespund angajamentelor
internationale asumate.

Subiect special: Raspunde oare bugetul de stat pentru 2021 necesitatilor
persoanelor vulnerabile in conditiile pandemiei?

in continuare, vom reflecta modul in care a fost integrat principiul egalititii de gen in procesul de bugetar, prin
prisma incadrarii acestui principiu in cadrul fiecarui grup vulnerabil, egalitatea de gen fiind un pilon important in
fiecare din ele. Acest lucru va fi efectuat prin analiza mai multor categorii de grupuri vulnerabile, prin prisma
instrumentelor si mecanismelor planificate pentru a combate inegalitatile, care s-au evidentiat pe durata crizei
pandemice (inchiderea scolilor si gradinitelor fara alternative pentru ingrijirea copiilor pe parcursul zilei, lipsa unui
suport de stat pentru pdrintii care au fost nevoiti sa-si paraseasca locul de munca pentru a putea avea grija de copii
etc.).

Din cauza impactului negativ a crizei pandemice din anul 2020, vulnerabilitatile sociale, care deja constituiau o
provocare majora pentru Republica Moldova, s-au aprofundat din cauza restrictiilor care au fost impuse pentru
evitarea raspandirii virusului. Acest lucru s-a reflectat in mod particular asupra grupurilor vulnerabile, cu
preponderentd, asupra femeilor din aceste grupuri. Desi aceste categorii ale populatiei deja se confruntau cu o serie
lungd de provocari, criza pandemica a scos la ivealad defectele si punctele slabe ale unor politici de stat in ceea ce
priveste sustinerea grupurilor vulnerabile, acestea fiind puse in fata unor provocari si mai mari. Acest lucru care s-a
reflectat evident si in inabilitatea sistemului de a raspunde eficient situatiilor de criza atunci cand vorbim despre
sistemul de protectie sociala si economica a grupurilor vulnerabile din societatea noastra.

La 16 decembrie 2020 a fost adoptata legea cu privire la bugetul de stat si politica bugetar-fiscala pentru anul
2021 care urma sa contina o serie de mecanisme de ameliorare sau imbunatatire a situatiei precare in care au fost
pusi cetatenii care sunt parte a grupurilor vulnerabile. in special, ar fi trebuit s fie adresate principalele probleme
cetin de accesul la serviciile educationale si sociale atat a femeilor, cat si barbatilor, o evaluare a méasurilor de suport
a mediului de afaceri si revizuirea acestuia pentru ca sa includa si alte categorii de beneficiari, in special tinerii,
accesul la medicamente si produse alimentare accesibile in contextul scumpirilor inevitabile in urma adoptarii
modificdrilor la politica bugetar-fiscald, mentinerea si crearea locurilor de muncé etc.™ Din pacate, Legea bugetului
de stat 2021 si politica fiscala in acest an nu adreseaza nici una din aceste probleme, decét tangential, fragmentat,
ba mai mult vine cu o serie de masuri care cresc povara fiscald, in special asupra tinerilor, ignora problemele cu care

16 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/raportul-de-stare-a-tarii
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se confrunta femeile angajate sau nu, si nu ofera masuri de suport suplimentare persoanelor in etate si persoanelor
cu dizabilitati.

Asigurarea respectarii principiului egalitatii de gen, prin prisma reflectarii necesitatilor grupurilor vulnerabile in
bugetul pentru 2021 este o sarcina atat nerealizata, cat si invizibila in politicile bugetare in acest an. La acest
moment, una din provocdrile principale in analiza bugetelor pentru anul 2021 o constituie disponibilitatea datelor
dezagregate din perspectiva de gen. In acelasi timp, rapiditatea cu care au fost aprobate si adoptate proiectele de
legi cu privire la buget nu a permis sd existe un nivel de transparentd adecvat cu privire la modul si rationamentele
care au condus la luarea anumitor bugetare pentru a reflecta necesitatile grupurilor vulnerabile in bugetul de stat si
pentru a asigura, totodatd integrarea principiului egalitatii de gen. Aceste aspecte sunt elemente absolut necesare,
mai ales in contextul in care pandemia a demonstrat ca in situatii de criza, in cadrul aceluiasi grup vulnerabil,
probabilitatea ca femeile sd fie mai mult afectate este mare pe unele dimensiuni (mentinerea in campul muncii,
accesul la servicii sociale si educationale), iar barbatii sunt afectati la randul lor diferit, din perspectiva accesului la
servicii medicale, sociale, impreuna afectati de presiunea financiara asupra familiei etc.

Impactul crizei a fost resimtit neuniform de diferite grupuri ale populatiei, din perspectiva de gen, femeile din
cadrul fiecarui grup vulnerabil au fost afectate in mod particular, aflandu-se in situatia in care influenta anumitor
restrictii, indiferent de locul de munca sau activitatea economica pe care o desfasoara, a avut un impact major
asupra continuitatii acestei activitati. in consecint, spre exemplu, 32% din femei au mentionat ca au fost nevoite
sé lucreze de acasa ori s stea acasi in perioada aprilie-noiembrie 2020, in timp ce media pe tara a fost de 26%. in
general, efectele crizei a evidentiat un nivel de vulnerabilitate si mai inalt printre anumite grupuri de cetateni, din
cauza unui nivel scdzut de venituri, a specificului ramurii economice in care sunt incadrate aceste persoane dar si
dependenta de institutiile de invatamant prescolare si scolare (persoanele cu copii mici)."” In continuare, vom analiza
efectele crizei asupra anumitor grupuri vulnerabile, prin prisma preponderentei impactului crizei asupra femeilor si
modul in care aceste aspecte au fost (sau nu) reflectate in bugetul pentru anul care urmeaza.

Persoanele varstnice

Luand in consideratie trasaturile specifice ale virusului SARS-Cov-2, persoanele in varsta (pensionate deja sau
incd nu) se numara printre grupul cu cel mai inalt risc de infectare dar si de grad de mortalitate. in contextul in care
persoanele varstnice deja se confruntd cu venituri foarte mici (in special cei care sunt pensionati), riscul amplificarii
ratei de sdrdcie printre acestia a crescut semnificativ. Una din cauze este inclusiv necesitate realocdrii resurselor
bugetare cdtre sustinerea sistemului de sdnatate publica, ceea ce poate reduce din platile unice sub forma de suport
pentru pensionari sau amanarea temporara a lor etc. Indexarea pensiilor cu 0,6% si 0,2% si amanarea indexarii platilor
sociale in 2021 nu adreseaza cel putin 2 probleme importante pentru aceasta categorie de cetateni: scumpirea
medicamentelor si scumpirea produselor alimentare de baza. Majorarea bazei de calcul a pretului la medicamente
din 31 decembrie 2020 in baza unui ordin de modificare a preturilor la medicamente al Ministerului Sanatatii, Muncii
si Protectiei sociale la solicitarea Agentiei Medicamentului este argumentatd ca fiind o consecintd a deprecierii
valutei nationale in raport cu principalele monede de referinta. Astfel, preturile de la producétor, aprobate in lei, vor
creste cu minim cinci la sutd, iar pretul final al medicamentelor ar putea s& mai creasca. in acelasi timp, luand in
consideratie amploarea pandemiei dupd prima jumatate a anului, persoanele vérstnice au tendinta de a lua unele
mdsuri de precautie in cazul infectarii, procurand in avans medicamente recomandate pentru tratare, acestea nefiind
incluse in lista medicamentelor compensate, astfel, impactand si mai mult veniturile lor. In acelasi timp, in contextul
unui an in care si sectorul agricol a suferit semnificativ din cauza secetei, ceea ce poate duce la cresterea preturilor
pentru unele produse de bazd, va avea un impact nefavorabil asupra acestui grup vulnerabil, expunandu-I la un nivel
de sérécie si mai mare. In acest context, avand in vedere speranta de viatd in Republica Moldova pentru femei este
mai mare decét pentru barbati, femeile varstnice solitare sunt intr-un numar mai mare decat barbatii, iar pensiile
pentru femei, traditional fiind mai joase (ele fiind incadrate in cdmpul de munca fie mai putin timp decét barbatii, fie

"7 https://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=168&id=6840
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lucrand pentru salarii mai scdzute), estimam cé criza pandemicé va afecta femeile varstnice cu pensii joase in mod
particular.

Persoanele tinere

Luand in consideratie instalarea destul de rapida a restrictiilor din primavara anului 2020 si o comunicare destul
de proasta a autoritatilor cu privire la masurile de suport a antreprenorilor si a mediului de afaceri in contextul
crizei pandemice, tinerii incadrati in locuri de munca care au fost supuse pericolului de lichidare (temporara) si-
au pierdut locul de munca (HoReCa, turism, transport de pasageri), cu o probabilitate foarte mica de recapatare a
acestuia, iar cei aflati in cautarea unul loc de munca au fost pusi in situatia in care probabilitatea incadrarii in
campul muncii a devenit infima."® In contextul in care firmele au fost nevoite sa renunte la o parte din angajati, acesti
au ales sd pastreze persoanele care deja au un anumit nivel de experienta in domeniu si o productivitate mai sporita.
in ceea ce priveste aspectele de gen, desi nu este un fapt declarat, din cauza circumstantelor din domeniul
educational (inchiderea partiald a scolilor si gradinitelor), femeile tinere cu copii mici au fost mai susceptibile in a fi
disponibilizate decat barbatii sau au ales voluntar sa pardseasca locul de munca pentru a avea grija de copii. lar
sansele de revenire la locul de munca dupa ridicarea partiald a restrictiilor cu privire la institutiile de invatamant
prescolar si scolar primar este destul de redusd, ludnd in consideratie restrictiile aplicate si asupra activitatii
economice. Chiar si rezultatele Anchetei fortei de muncd (AFM) pentru trimestrul 1ll, 2020 (Biroul National de
Statistica) aratd cd numarul de persoane care au fost afectate la locul de muncd de criza pandemica a crescut
vertiginos de la trimestru la trimestru. Astfel, numarul persoanelor ocupate care au declarat ca le-a fost afectata
situatia la locul de muncd datorita COVID-19 a constituit 21,5 mii sau 2,5% din total populatie ocupata (comparativ
cu 33,2 mii sau 4,1% din total populatie ocupata - trimestrul | 2020 si 200,6 mii sau 24,4% - trimestrul 1l 2020)iar
conform acelorasi date, COVID-19 a afectat intr-o proportie mai mare populatia feminina - 3,4% in comparatie cu
cea masculind - 1,6%.

Politica bugetar-fiscala 2021 ignora aceste probleme, ba mai mult, vine cu o povara inechitabila in forma revizuii
scutirilor persoanelor fizice cu 5% - de la 24 000 lei pana la 25 200 lei si respectiv de la 18 000 lei pana la 18 900 lei,
majorarea scutirii pentru persoanele intretinute cu 50% - de la 3 000 lei pana la 4 500 lei si dezicerea de scutire pentru
sot/sotie. Argumentarea conform cdreia aceasta ar fi fost o masura stimulatorie pentru ca femeile sd intre formal in
campul muncii in aceasta perioada, face abstractie de datele statistice prezentate de cdtre AFM, iar odatd adoptata
va afecta familiile cu copii, in mod particular de varsta mica.

Uniformizarea cotei impozitelor pe venit, masura valabila din 2021, vine si ea sa creasca povara fiscala pentru
tineri in special la capitolul arenda persoana fizica catre persoand fizica. Cei mai mul{i beneficiari ai acestor servicii
sunt persoanele fizice in cdutare de lucru la Chisindu si imposibilitatea achizitionarii unei locuinte, care majoritatea
tineri. Veniturile acestor persoane deja sunt taxate masiv in calitate de fortd de muncd, aplicarea taxei de 12% va
creste semnificativ povara pe aceasta categorie de cetateni."

0 masura care afecteaza in egala masura si tinerii antreprenori este si prevederea care se refera la uniformizarea
cotei impozitelor pe venit la arenda persoana fizica catre persoana juridica: serviciile prestate de persoane fizice
sunt nedeductibile TVA, astfel serviciile de locatiune ale persoanelor fizice sunt in dezavantaj comparativ cu
companiile de profil platitoare de TVA.2 Aplicarea si a taxei de 12% asupra intregii sume incasate, fara ca s fie
deduse cheltuielile este absolut discriminatorie fata de companiile ce oferd aceste servicii. Mai mult ca atat, TVA
achitatd de compania care va beneficia de serviciile de locatiune din partea persoanelor fizice va fi aplicata si pe
impozitul TVA de 12%, majorand exponential povara fiscala.

'8 https://statistica.gov.md/newsview.php?l=ro&idc=1688&id=6840

1 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2045-recomand%C4%83ri-privind-m%C4%83surile-de-politic%C4%83-fiscal %C4%83-%C8%99i-
vamal%C4%83-pentru-anul-20218&category=180

2 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2045-recomand%C4%83ri-privind-m%C4%83surile-de-politic%C4%83-fiscal %C4%83-%C8%99i-
vamal%C4%83-pentru-anul-20218&category=180
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Statutul socio-economic

Persoanele care sunt angajate in domeniile economice ce tin de hoteluri si restaurante, piete, servicii auxiliare in
cadrul institutiilor de invatamant, dar si diverse tipuri de servicii profesionale sunt, in mare parte, femei. lar anume
aceste sectoare au avut cel mai mult de suferit din cauza restrictiilor in contextul crizei pandemice, ceea ce le-au
dus de la statutul de persoane cu un nivel scazut de venituri la persoane care fie au rdmas fara un venit (someri) fie
si-au redus considerabil veniturile. Pentru a intelege gravitatea situatiei respective, mentionam ca la finele lunii iulie
2020, numarul de someri inregistrati la Agentia Nationala de Ocupare a Fortei de Munca a crescut cu 60,7%

Astfel, aceste persoane au ajuns in situatia in care au devenit limitate in accesare serviciilor de baza dar si de
acoperire a necesitatilor primare. in contextul in care pani la acest moment, nu exista careva date care si arate 0
ameliorare a crizei pandemice cel putin in primul trimestru al anului 2021, urmeaza sa analizam modul in care acest
necesitati sunt acoperite, si in care masura, in bugetul pentru anul 2021. Cea mai importanta masura de suport cu
implicatii fiscale din 2021 este aplicarea mecanismului de subventionare a intreprinderilor care angajeaza persoane
cu dizabilitati, tineri, oameni care si-au pierdut locul de munca acasa sau in strdinatate din cauza pandemiei, pentru
care au fost bugetati 200 milioane MDL, insa la moment inca nu este dezvoltatd modalitatea de punere in aplicare a
masurii date. Conform rezultatelor Anchetei fortei de muncd (AFM), in comparatie cu trimestrul 11l 2019, numarul
persoanelor aflate in concedii fara plata s-a marit de 5 ori, iar a celor in somaj tehnic de 4 ori, aceste tendinte fiind
determinate primordial de criza pandemica. in ceea ce priveste aspectele de gen in acest sens, in distributia pe sexe,
barbatilor le revin 35,6% din totalul persoanelor care au avut un loc de muncd, dar care nu au lucrat din cauza
pandemiei si femeilor, respectiv, 64,4% (comparativ cu 45,1% si, respectiv, 54,9% in trimestrul Il 2020).

Statutul profesional

in acest grup sunt incluse persoanele a caror ocupatie exclude accesul la instrumentele de protectie sociala,
persoanele angajate in economia informala (si desi date statistice cu privire la ponderea acestora in total
populatiei angajate sunt disponibile, date care sa arate dinamica cu privire la persoanele ocupate informal sau
care au venituri “in plic” pe perioada crizei pandemice nu sunt inca publicate), persoanele angajate in intreprinderi
care nu au capacitati si rezerve si acopere salariul pe perioada stoparii activitatii (micro si mici) etc. In anul 2019,
ponderea persoanelor ocupate pe cont propriu si a lucrdtorilor familiali neremunerati a fost de 22%, iar a celor
ocupate informal - de 23%, iar ponderea salariatilor ocupati in intreprinderile micro era de 21% din totalul angajatilor
in anul 2018.

Un alt grup vulnerabil in acest context sunt persoanele angajate in domeniile economice care au fost complet
sistate in prima jumatate a anului 2020 - serviciilor de cazare si de alimentatie publica, domeniul transportului
terestru si aerian de pasageri. La fel sunt locurile de munca unde aflarea fizica la locul de munci este obligatorie. in
lipsa unor compensatii financiare, acest grup a ramas practic expus direct impactului negativ al crizei. La acest
moment, nu sunt disponibile date dezagregate din perspectiva de gen in sensul acestui grup, insd este evident cd nu
e un grup dominat strict de barbati sau femei, acestia putand fi afectati in termeni egali de criza. Luand in
consideratie ca ponderea femeilor in activitatea ,Sdnatate si asisten}d sociald” constituia 81% din totalul salariatilor
in 2019, acest grup este, prin urmare, mult mai expus riscului de infectare cu COVID-19. lar suportul din partea statului

a fost unul foarte limitat. Nici unul din documentele bugetare ale anului 2021 nu adreseaza aceste aspecte.
Mediul de resedinta

Desi aglomeratia, dar si densitatea mai inalta a populatiei in zonele urbane, fac persoanele din aceste zone mai
susceptibile de a se infecta, criza agricola cauzata de seceta din anul 2020 din agricultura, plaseaza persoanele
din zonele rurale in categoria grupurilor vulnerabile, acestia confruntandu-se cu ambele crize simultan. Mai ales
in conditiile in care majoritatea persoanelor angajate in mediul rural sunt in sectorul agricol. In trimestrul Il 2020,
ponderea persoanelor ocupate din mediul rural a fost mai mare fata de cea a persoanelor ocupate din mediul urban
(55,7% mediul rural si, respectiv, 44,3% mediul urban), iar in sectorul agricol au activat 197,0 mii persoane sau 22,8%
din totalul persoanelor ocupate.
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Luand in considerare cele mentionate, este important ca bugetul de stat pentru anul 2021 sa reflecte cel putin
partial realitatile referitoare la criza pandemica pentru urmatorul an. Acest lucru presupune includerea anumitor
prevederi de politici si masuri cu acoperire bugetara pentru a sustine grupurile vulnerabile, iar mdsurile respective
trebuie sa contina elementul de analiza din perspectiva de gen, si sustinerea grupurilor respective in baza evidentelor
obtinute din datele disponibile. La fel, este important sa fie reflectate, pentru 2021, careva ajutoare financiare pentru
grupurile vulnerabile, in cazul in care va fi nevoie de aplicarea a noi restrictii in activitatea economicd in cazul crizei
pandemice.
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Institutiile financiare

Acest capitol prezinta situatia in care se gasesc institutiile financiare la finalul unui an neobisnuit
cauzat de pandemia Covid-19 si aportul pe care acestea l-au avut la redresarea situatiei. In acest
sens este prezentata evolutia unor indicatori financiari relevanti ce scot in evidentd anul 2020,
precum si factorii care determind starea institutiilor financiare din ultimul timp. Mai mult ca atat,
sunt analizate anumite tendinte cu impact macroeconomic, cum ar fi, evolutia ratelor de dobanda,
activitatea de creditare sau profitabilitatea institutiilor financiare, dar si unele masuri legislative
care pot schimba radical situatia in care se gaseste sectorul financiar. De asemenea, sunt
mentionate o serie de prognoze si provocari pentru anul 2021 care vin s4 anticipeze si eventual sa
recomande necesitatea unor interventii de politici. In cele din urma capitolul propune un subiect
special, si anume ,obligatiunile municipale” - instrument financiar necunoscut pdnd acum in
Republica Moldova, dar care poate deveni un element esential de dezvoltare a comunitatilor locale.

Evolutii principale

De rand cu reformele din anii precedenti, interventiile de politici de pe parcursul anului 2020 s-au dovedit a fi vitale
pentru mentinerea stabilitatii si increderii in sistemului financiar in contextul unui an neobisnuit cauzat de
pandemia Covid-19. Capitalizarea solidd a bancilor, calitatea portofoliului de credite si gestionarea adecvata a
necesarului de lichiditate au fost elemente-cheie ce au mentinut creditarea chiar si in perioada de incertitudine
maximd. Stabilitatea bancilor a permis amanarea platilor pentru anumiti clienti afectati direct de pandemia Covid-
19, iar scaderea treptatd a ratelor de dobanda a atenuat efortul de deservire a acestor credite. in acelasi timp,
intentiile de restructurare a mecanismului de supraveghere a sistemului financiar s-au adeverit catre T3:20 odata cu
initierea procesului de extindere a competentelor BNM de supraveghere si reglementare a pietei de creditare
nebancara (organizatii de creditare nebancard si asociatii de economii si imprumut) si a sectorului de asigurdri.
Sustinuta de necesitatea unui nou acord cu FMI, dar si de riscurile relevate pe mai multe dimensiuni, aceasta
concentrare pare inevitabila, totusi procesul de tranzitie trebuie sa tina cont neaparat si de interesele consumatorilor,
si anume accesul la servicii financiare calitative, rapide, corecte si la un cost rezonabil.

in pofida eforturilor de gestionare a crizei, spre sfarsitul anului 2020 mediul politic din nou a atentat la stabilitatea
sistemului financiar. Anumite grupuri din Parlament, urmarind interese inguste de grup, au votat un proiect de lege
controversat si anume abrogarea legii care pune in aplicare mecanismul de stingere a obligatiunilor guvernului catre
BNM rezultate de pe urma fraudelor bancare din perioada anilor 2014-2015%". Pe langa faptul ca votul a fost realizat
cu incalcarea tuturor cerintelor de transparentd si consultare in procesul decizional a institutiilor relevante,
abrogarea Legii 235/2016 creeaza riscuri iminente atat in adresa finantelor publice, cét si in ceea ce priveste
echilibrele macroeconomice setate in cadrul economiei nationale. Mai mult ca atat, la incercare este pusa chiar
increderea, si asa fragild, din partea partenerilor externi si institutiilor financiare internationale fatd de Republica
Moldova. Astfel, in situatia anularii datoriei Ministerului Finantelor catre BNM, cea din urma institutie ar deveni sub-
capitalizatd, adica incapabild sd-si exercite atributiile incontestabile conferite de lege, si anume asigurarea stabilitatii
preturilor si increderea in moneda nationala. Acest fapt destul de rapid ar putea agrava pozitia financiara a firmelor
si cetatenilor, precum si stabilitatea finantelor publice in contextul in care guvernul va fi nevoit s&-si asume noi datorii
pentru a nu permite escaladarea unei noi crize.

21 Legea nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate
din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015,
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=124983&lang=ro#
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Chiar daca a fost un an cu multe provocari atat de ordin economic, cat si politic, sistemul financiar se mentine
stabil avand o contributie majora la redresarea situatiei. Bancile sunt cele care finanteaza masiv deficitul bugetar,
investitiile in VMS fiind principalul generator de crestere a activelor bancare, in timp ce pe partea de pasive, firmele
si populatia si-au crescut economiile pastrate in depozite pe fondul incetinirii activitatii economice (figura 9). Nevoit
sd faca fata scaderii veniturilor bugetare si cresterii cheltuielilor publice, Guvernul s-a imprumutat masiv de la banci,
soldul datoriei interne fiind cu circa 6 miliarde MDL mai mare in T4:20 decat la inceputul anului, sau un volum de
14,6 miliarde MDL. Tn acelasi timp si stocul de credite acordat sectorului privat a crescut cu mai bine de 5 miliarde
MDL pe fondul unor dobanzi mici si cerinte mai facile de creditare (este vorba de creditele acordate in lei, in timp ce
cele in valutd exprimate in lei au rdmas aproximativ la acelasi nivel). Drept rezultat, activele sistemului financiar au
ajuns la peste 118 miliarde MDL, bancilor revenindu-le aproximativ 88% din total, in timp ce restul institutiilor
financiare (organizatii de creditare nebancard, companii de asigurdri si asociatii de economii si imprumut) le revin
putin peste 12%. Totodatd, gradul de concentrare a activelor ramane la un nivel ridicat in sectorul bancar, celor patru
banci de importanta sistemicd revenindu-le 78% din totalul activelor si 90% din totalul profitului acumulat.

Figura 9. Activele si pasivele bancilor, miliarde MDL
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor BNM

Facilitatile acordate de catre BNM in ceea ce priveste modificarea unor termeni a contractelor de credite a permis
bancilor sa vina in intampinarea clientilor afectati de criza Covid-19. Amanarea termenilor de scadenta sau a unor
plati pe o perioada determinatd a mentinut calitatea portofoliului de credite si capacitatea bancilor de a credita in
continuare. Pe parcursul anului 2020 de aceste masuri au beneficiat circa 900 de agenti economici cu credite de
aproximativ 5 miliarde MDL (sau 20% din portofoliul de credite al persoanelor juridice pe sector) si circa 20 mii de
persoane fizice cu credite in volum 2 miliarde MDL sau (15% din portofoliul de credite al persoanelor fizice)?. Drept
urmare, portofoliul de credite al bancilor chiar s-a imbunatatit, rata creditelor neperformante la nivel agregat fiind cu
1 p.p. mai mica decét la inceput de pandemie, respectiv 7,4%. In acelasi timp, bancile au dat curs recomandarilor
BNM si au evitat transferul profitului cdtre actionari, fapt ce a dus la cresterea volumul de fonduri proprii pana la
putin peste 27% din total active - un nivel considerat suficient de inalt pentru situatii de criza.

Ratele de dobanda continua sa se mentina la un nivel redus urmand tendintele dez-inflationiste de pe parcursul
anului 2020. Scaderea ratei de bazad pana la nivelul de 2,65% in corespundere cu tendintele inflatiei si reducerea
nivelului rezervelor obligatorii cu aproape 10 p.p. pana la nivelul de 32% asigura in continuare necesarul de lichiditate
la nivelul bancilor, atat pentru finantarea deficitului bugetar, cat si extinderea activitatii de creditare. Prin urmare,
chiar daca Guvernul este nevoit sa-si creasca datoria internd pentru a asigura finantarea cheltuielilor bugetare,
acesta o face la dobanzi atractive, de circa 5% la VMS cu scadentd de 1 an. in acelasi timp, ratele la creditele noi
acordate in moneda nafionala au scazut sub nivelul de 8% fiind determinate in special de reducerea ratelor la
depozite sub nivelul de 4% (Figura 10). Reducerea ratelor la depozite intr-un ritm mai accelerat decat cele la credite
a influentat nivelul marjei bancare, care a crescut cu circa 1 p.p in Dec:19 f-a-p, pana la nivelul de 4,6 p.p. De

22 INTERVIU// Guvernatorul Bancii Nationale a Moldovei, Octavian Armasu, raspunde la intrebarile institutiilor mass-media din Republica Moldova,
https://www.bnm.md/ru/node/61527
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asemenea, si prima de risc calculatd ca diferenta dintre rata medie la VMS si rata medie la creditele noi acordate a
crescut in aceeasi marime, ajungand la circa 2,3 p.p. Drept rezultat, ratele efective?® la credite au atins un nivel de
circa 10% in cazul persoanelor juridice, si ceva mai mari, de 15 - 20%, in cazul creditelor de consum. In acelasi timp,
pe fundalul unor rate mici la depozite, rata dobanzii maxime la creditele imobiliare in cadrul programului ,Prima
Casa” a fost stabilita la aproximativ 7% pentru prima jumatate de an din 2021, fapt ce mentine interesul pentru acest

tip de credite si impulsioneaza oarecum si sectorul imobiliar, respectiv si cel al constructiilor.

Figura 10. Nivelul ratelor de dobanda, %
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Dupa o prima jumatate de an anemica, activitatea de creditare si-a reluat ritmul sustinut in pofida impedimentelor
cauzate de pandemia Covid-19. Mai multe masuri intreprinse de regulatori au permis bancilor, dar si organizatiilor
de creditare nebancard, sa-si mentina capacitatea de creditare, mai ales in conditiile de incertitudine maxima din
primavara anului 2020. Astfel, asigurarea necesarului de lichiditate prin ajustarea normei rezervelor obligatorii,
relaxarea cerintelor de clasificare a creditelor, dar si informarea periodica a opiniei publice asupra masurilor
intreprinse au dus la evitarea oricdrei tip de panici si realizarea unor operatiuni financiare normale in economie.
Aceste elemente au completat factorii deja existenti care determinau cresterea nivelului de creditare, cum ar fi ratele
de dobanda in scadere si capacitatile bancilor, care au devenit mult mai solide dupa reformele din ultimii ani.

Atat persoanele fizice, cat si firmele continua sa se imprumute de la banci, mai ales ca unii clienti au nevoie de
capital suplimentar pentru a putea face fata efectelor pandemiei sau secetei. Drept rezultat, stocul total de credite
bancare inregistreazd o crestere de circa 13% la final de an, puternic influentat de creditele acordate persoanelor
fizice, in special cele imobiliare. Pe de o parte, pandemia a afectat preferintele consumatorilor, fapt ce se observa
printr-o incetinire a cererii de credite pentru procurarea de bunuri de consum, vacante si alte cheltuieli personale. Pe
de altd parte, inclinatia spre creditele imobiliare raméane ridicata, fiind dictatad mai degraba de necesitati stringente
legate de nevoia unei locuinte proprii, mai ales cd dobanzile mici au scazut ratele lunare la valori comparabile cu
pretul chiriilor. Mai mult ca atat, si programul ,Prima casa” continua sa fie in atentia Guvernului cu alocatii constante
in ultimii ani de circa 50 milioane MDL anual, inclusiv si pentru anul 2021%. In ceea ce priveste firmele, acestea
preponderent isi finanteaza activitatea din surse altele decét sistemul financiar. Ritmul de crestere a stocului de
credite acordate agentilor economici ramane unul modest fatd de majoritatea sectoarelor, cu exceptia comertului si
agriculturii. Chiar si asa, acestea fiind printre cele mai afectate sectoare de pandemie si secetd, creditele noi
contractate sunt orientate mai degraba spre mentinerea activitatii curente decét spre investitii si extindere.

2 Dobanzi efective care includ si comisioanele suplimentar aplicate (dobanzi anuale efective).

2 Conform Legii bugetului de stat pentru anul 2021 pentru implementarea Programului de stat ,Prima casa” se alocd suma de 70 milioane de
MDL, inclusiv 50 milioane MDL pentru onorarea garantiilor de stat in cadrul Programului,
https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=124567&lang=ro
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Ritmul de crestere a imprumuturilor nebancare a incetinit semnificativ in 2020 urmare unui mix de factori printre
care pandemia si masurile legislative de limitare a indatorarii. Cu un model de creditare bazat de cele mai multe ori
pe micro-imprumuturi de consum acordate doar in baza buletinului, organizatiile de creditare nebancara simt din ce
in ce mai mult schimbarea preferintelor consumatorilor in contextul in care creste incertitudinea privind veniturile
viitoare ale acestora. Mai mult ca atat, imposibilitatea organizarii unor evenimente sau barierele de plecare in
vacantd au redus cererea de imprumuturi pentru nevoi personale, populatia fiind mai degraba intr-o pozitie de
asteptare. In acelasi timp, limitarea costurilor totale aferente care pot fi aplicate imprumuturilor de pana la 50 mii lei
au determinat organizatiile de creditare nebancara la mai multd prudenta. Drept rezultat, la sfarsitul T3:20, stocul de
finantare nebancara atinge valoarea de circa 10,4 miliarde MDL sau o crestere de doar 6% fata de anul trecut, fiind
totodata cel mai scazut ritm din ultimii 6 ani.

Figura 11. Dinamica activitatii de creditare, %, si volumul de finantare pe intreg sistemul financiar, miliarde MDL
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in pofida unui an extrem de complicat, institutiile financiare au rimas profitabile, la un nivel comparabil cu anii
precedenti. Institutiile de creditare au acumulat profit atat din activitatea de baza - creditarea, cat si din activitatile
conexe de schimb valutar si operatiuni de plata in cazul bancilor. De asemenea, si sectorul de asiguréri inregistreaza
profit chiar dacd anumite tipuri de asigurari (ex. asigurérile auto de tip Carte Verde) au avut semnificativ de suferit
de pe urma restrictiilor de cdldtorie peste hotare. Asigurarile obligatorii, in special cele auto, au mentinut o
profitabilitate ridicata, mai ales ca in perioada carantinei s-au produs si mai putine evenimente asigurate. Astfel,
sectorul bancar a acumulat cel mai mare profit, de circa 1,65 miliarde MDL (Figura 12), urmat de organizatiile de
creditare nebancara (300 milioane MDL) si companiile de asigurdri cu circa 55 milioane MDL%.

Figura 12. Veniturile si profitul net obtinut de bancile comerciale, miliarde MDL
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2 Profitul inregistrat de organizatiile de creditare nebancara si companiile de asigurari este prezentat la finalul T3:20.
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Pentru banci, scaderea ratelor dobanzilor, mai ales la instrumentele de politica monetara, a fost compensata de
cresterea stocului de credite si a expunerilor fata de guvern. Astfel, veniturile suplimentare din finantarea
Guvernului au luat locul veniturilor din instrumentele de politicd monetara din anii precedenti. De cealalta parte
operatiunile valutare s-au concentrat mai mult in banci datorita in special comoditétii - transferurile de peste hotare
in favoarea persoanelor fizice s-au realizat preponderent pe cdi formale iar schimbul valutar s-a realizat direct la
banca. De asemenea, pe fondul masurilor sanitare dinamica platilor fard numerar s-a intensificat, atat ca numar cat
si ca valoare. Comertul electronic devine o obisnuinta mai ales cd numarul e platforme electronice este in continud
crestere. Drept urmare veniturile din diferentele de curs valutar si cele din comisioane au crescut fata de anii
precedenti. Chiar si asa, tendintele generale privind profitul par a fi greu de mentinut in anul ce urmeaza, mai ales ca
incd nu se cunosc pe deplin efectele economice ale pandemiei, vulnerabilitdtile in adresa economiei nationale se
intetesc, iar Guvernul nu are un program clar de redresare a situatiei, fiind ca de obicei in ultimii ani atét intr-o criza
politica cat si una de idei.

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Intermedierea financiara va avansa in anul 2021 in contextul in care firmele au nevoie de capital pentru a-si redresa
pozitia financiara afectata de criza. Totusi, anticipam ca cererea din partea persoanele fizice in continuare o va
depadsi pe cea a firmelor pe masura ce restrictiile sanitare vor fi ridicate. De asemenea, sectorul imobiliar pare s& nu
tind cont de criz, cererea de credite imobiliare mentinandu-se la un nivel ridicat chiar si pe perioada pandemiei. In
acest context anticipdrile de crestere a creditarii persoanelor juridice se situeaza in jurul nivelului de 10%, in timp ce
pe dimensiunea creditelor de consum sau imobiliare ar putea depasi 15%. Totodatd, aceste tendinte ar putea fi
impulsionate eventual de un suport mult mai sustinut din partea statului, in cazul in care s-ar identifica resurse pentru
punerea in aplicare a unor programe de suport a firmelor si populatiei bazate pe garantii la credite mult mai
consistente decat cele existente.

Pentru anul 2021 BNM prognozeaza o crestere modesta a inflatiei fapt ce va asigura stabilitate a ratelor de
dobanda. Dupa o scddere in T4:20 de pana la 0,4% inflatia anuald urmeaza sa creascd in urmatorul an, dar nu va
depdsi tinta de 5%. In acest context, ratele la credite nu au motive de a creste esential, incertitudinea venind mai
degrabad dinspre sectorul public care ar putea utiliza mult mai multe resurse bancare pentru a finanta deficitul bugetar
in cazul in care nu s-ar reusi atragerea resurselor de la donatorii externi. Cererea din partea Guvernului de obicei
orienteaza interesul investitional al bancilor in directia valorilor mobiliare de stat in detrimentul creditelor, cele dintai
avand risc zero si profitabilitate atractiva. Chiar si asa, in sistemul bancar exista in continuare suficiente resurse
financiare pentru a sustine eforturile de recuperare economica, atat ale Guvernului, cat si a mediului privat. Totusi,
bancile trebuie sa se concentreze pe creditarea economiei reale venind cu produse inovatoare si competitive pentru
a contribui la o relansare mai accentuata a economiei.

Pe parcursul anului 2020 Republica Moldova a finalizat negocierile pentru un nou Acord cu Fondul Monetar
International, doar ca aprobarea acestuia a fost compromisa de initiativele legislative de la final de an. Anularea
,legii miliardului” sau micsorarea vérstei de pensionare sunt masuri care compromit reformele structurale realizate
in contextul Acordului precedent. in cazul in care aceste legi vor rdmane in vigoare, practic Guvernul nu mai poate
garanta stabilitatea finantelor publice si nici confirma angajamentul ferm asupra masurilor deja realizate. Importanta
unui nou Acord cu FMI este critica in contextul in care tara are nevoie de sustinere financiara externd, mai ales ca
provocdrile economice si sociale ale pandemiei vor rdmane acute in 2021. Pentru moment, solutia raméane la Curtea
Constitutionald, unde aceste legi controversate au fost contestate, ideea de baza fiind ca Parlamentul, sau mai bine
zis un grup de deputati de conjuncturd, nu au dreptul nici legal si nici moral s atenteze la stabilitatea finanfelor
publice, la bundstarea populatiei si firmelor si asa lovite de pandemia Covid-19.

Aprobarea unui nou Acord cu Fondul Monetar International depinde si de realizarea unor anumite restante ce tin
de asigurarea independentei BNM sau ,nesfarsitele” investigatii ale fraudele bancare. Cu toate ca au fost propuse
persoane noi pentru suplinirea tuturor functiilor din cadrul Consiliului de Administratie al BNM, doud din cele 3

persoane au fost respinse de catre Comisia juridica a Parlamentului. Motivatia respingerii {ine de faptul ca
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persoanele propuse nu ar intruni experienta bancara necesara, chiar daca acestea activeaza in sectorul financiar de
ani buni. In aceste conditii exista motive rezonabile de a suspecta anumite grupuri de interese de rea intentie si
tergiversarea procesului de numire a viceguvernatorilor, sau chiar interesul de a controla banca centrala prin numirea
unor persoane convenabile acestora. De cealaltd parte, schimbarea procurorului general a adus o noua perspectiva
asupra investigadrii fraudelor bancare, respectiv printre cei pusi sub acuzare se regasesc si alte persoane care au
incercat sa deturneze investigatia pe alte piste. Chiar si asa, rezultatele continua sa se lase asteptate, atét in ceea
ce priveste demonstrarea vinovatiei, cat si recuperarea prejudiciului cauzat.

Anul 2021 aduce noutati pe dimensiunea fiscala, si anume impozitarea veniturilor obtinute de pe urma
instrumentelor financiare. Este vorba de impozitarea cu 3% de la 1 ianuarie 2021 a veniturilor obtinute din dobanzile
la depozitele bancare detinute de persoanele fizice, dar si eliminarea scutirii de impozitare a veniturilor obtinute din
investitiile in valori mobiliare de stat. Daca impozitarea dobanzilor bancare este o masura pe larg raspandita in
exterior mai ales in perioade economice dificile, atunci impozitarea celor care finanteaza deficitul bugetar (dobanzile
la VMS) pare cel putin stranie ceea ce ar putea afecta cererea de VMS, dar si costul de deservire a datoriei de stat
interne. Totusi, cum situatia datoriei interne in tara noastra este una neobisnuitd prin faptul cd banca centrala detine
un volum impunator de valori mobiliare emise de Guvern, prin solutia data, cel mai probabil, se urmareste anume
impozitarea ,investitiilor” bancii centrale - obligatiunile de stat emise in contextul fraudelor bancare si detinute de
BNM. in cele din urm4, taxarea se extinde si asupra altor instrumente financiare care eventual ar putea apdrea la un
moment dat, cum ar fi valorile mobiliare corporative sau cele emise de autoritatile locale (obligatiuni municipale).
Acest fapt limiteaza si mai mult posibilitatea aparitiei unor asemenea instrumente, or obligatiunile municipale ar
putea deveni un instrument de dezvoltare a comunitatilor locale asa cum este prezentat in Caseta 1.

Caseta 1. Subiect special: Obligatiunile municipale - instrument de dezvoltare a comunitatilor locale

Pentru marea majoritate a Autoritatilor Publice Locale (APL) situatia in care se gasesc finantele publice nu permite realizarea unor
investitii capitale de anvergura atat de necesare la nivel local. Chiar dacd anumite proiecte existd, lipsa resurselor financiare amana
implementarea si priveazd comunitatea de servicii adecvate si un trai mai bun. In aceste conditii, singura solutie pare a fi imprumuturile
de la banci, dar maturitatea scazuta in comparatie cu perioada de recuperare a investitiei sau normele prudentiale instituite pot crea
probleme grave de stabilitate financiard pentru APL si anumite bariere pentru banci.

Pe langa instrumentele clasice de indatorare cum sunt creditele bancare, statul, companiile dar si autoritatile locale au la dispozitie
fi atras capitalul necesar realizarii unor proiecte investitionale in conditii adesea mai avantajoase decét creditele bancare. Chiar si asa,
autoritatile locale nu apeleaza la acest instrument din diferite cauze de ordin legislativ, investitional sau chiar de infrastructurd
financiard. Mai mult ca atat, interactiunea cu piata de capital necesitd competente financiare si de prognozare economicd deosebite pe
care putine entitati le pot asigura.

in vederea promovérii acestui instrument, in toamna anului 2020 a fost lansat studiul ,Obligatiunile municipale - instrument de
dezvoltare a comunitatilor locale” care aduce mai multa claritate in jurul acestui instrument, si anume:

1. Prezentarea conditiilor in care pot fi emise obligatiuni municipale, scopul emisiunii avizul Ministerului Finantelor, etapele
procesului de emisiune precum si rambursarea imprumuturilor atrase urmare emisiunii de obligatiuni;
2. Analiza practicii internationale, respectiv evolutia pietei obligatiunilor municipale din 3 state din regiune, experienta carora
este relevantd pentru Republica Moldova, si anume Romania, Bulgaria si Serbia;
3. Evaluarea veniturilor APL, dacd permit acestea o adevdrata autonomie financiard si cat de sustenabile financiar sunt acestea
pentru emisiunea de valori mobiliare;
4.  Prezintd oportunitatile emisiunii obligatiunilor municipale. Pe langa avantajele si oportunitétile prezentate de obligatiunile
municipale, sunt specificate criteriile care trebuie respectate pentru asigurarea succesului in utilizarea acestui instrument.

Sursa: Conform studiului , Obligatiunile municipale - instrument de dezvoltare a comunitatilor locale”, https.//www.expert-
grup.org/media/k2/attachments/Studiul_Obligatiunile_municipale_2020.pdf
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Preturi si politica monetara

In cadrul acestui capitol se analizeazi evolutia inflatiei, a cursului monedei nationale, precum si
interventiile de politicd monetard a BNM in conditiile recesiunii din 2020. Pe fundalul crizei
economice, rata inflatiei s-a redus. In acest context, BNM a relaxat politica monetara. Totodatd, in
cea mai mare parte a anului, piata valutard a cunoscut o evolutie stabild, desi s-au inregistrat si
perioade de crestere a volatilitatii. La sfarsitul capitolului sunt prezentate prognoze si provocari.
Astfel, pentru 2021 anticipam o ratd joasa a inflatiei, care desi se va majora pe parcursul anului va
ramane sub 3,5% - nivel care reprezinta limita inferioard a coridorului tintit de BNM. Totodata,
principala provocare se referd la tentativele politicienilor de a diminua independenta bancii
centrale.

Evolutiile principale

in 2020, pe fundalul crizei economice mondiale cauzate de raspandirea Covid-19 economia Republicii Moldova a
fost marcata de incetinirea proceselor inflationiste. Pe parcursul anului 2020 ritmurile de crestere a preturilor s-au
redus de la 6,8% f-a-p in ian:20 la 0,4% f-a-p in dec:20. In consecintd, in 2020 inflatia medie anuala a constituit 3,8%.
Pe componente majore s-au inregistrat urmatoarele cresteri de preturi: 7,4% la marfurile alimentare, 0,9% la marfurile
nealimentare si 2,4% la servicii. Mai mult, pe parcursul anului s-au inregistrat si scaderi de preturi: in aug-dec:20
pentru bunuri nealimentare si in noi-dec:20 pentru servicii. Dezinflatia a fost determinatd de comprimarea cererii
interne si ieftinirea bunurilor importate - factori asociati recesiunii globale provocate de implementarea masurilor
restrictive contra raspandirii Covid-19. Conform datelor FMI reducerea prefurilor internationale la bunuri a constituit
11,7% f-a-p in ian-n0i:20. Drept urmare, s-au redus si preturile bunurilor importate in Republica Moldova: in ian-sep:20
indicele valorii unitare la bunurile importate a descrescut cu 6,8% f-a-p. Un alt factor ce a dus la scaderea ritmurilor
de crestere a preturilor se referd la decizia ANRE din 31 iulie 2020 prin care a fost aprobata reducerea tarifelor pentru
energia electrica. Pe de alta parte, scaderea productiei agricole, determinata de o seceta severd, a fost un factor pro-
inflationist si a cauzat o reducere mai lenta a preturilor la produsele alimentare.

Figura 13. Evolutia indicelor preturilor de consum, crestere f-a-p, %

=|PC .+-Produse alimentare = =Produse nealimentare ===Servicii

14
T2 || A I O L] [ | Less.
10 A L. A A _-'.. | Toa| |

B2 R oo Mo o
]
o
F i

Sursa: BNS, calculele Expert-Grup.

Faza de crestere a volatilitatii atestata la inceputul crizei in mar-apr:20 s-a consumat rapid, iar in restul anului
piata valutara s-a caracterizat printr-o evolutie, relativ, stabila. BNM a intervenit, preponderent, in calitate de
cumparator de valuta si doar in perioada mar-apr:20 aceasta a vandut valuta pentru a nivela evolutiile leului. in
general, in timpul crizelor moldovenii au o preferintd mai mare pentru economiile valutare. Populafia plaseaza,
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preponderent, economiile in depozite la vedere in valuta. Astfel, in 2020 cel mai rapid s-a majorat soldul depozitelor
la vedere in valuta, iar ritmul mediu anual de crestere a constituit 28,1%. O sporire aproape de 2 ori mai lenta, cu
15,6%, s-a atesta in cazul depunerilor la vedere in lei. In acelasi timp, economiile pastrate pe termen lung s-au majorat
destul de lent: depozitele in valutd cu 1,2% si depunerile in lei cu 3,7%. Trebuie de mentionat cd la majorarea
depozitelor in valuta cu o scadentd mai mare de un an au contribuit companiile, care, practic, pe parcursul intregului
an si-au sporit economiile pe termen lung in valuta. O evolutie similara s-a atesta si in timpul crizei din 2014-2015.
Atunci soldul depozitelor la vedere in valuta a sporit cu 62,5% si a crescut cel mai rapid comparativ cu alt tipuri de
depuneri. La debutul crizei, in mar-apr:20 predilectia pentru economiile valutare a determinat reducerea ofertei de
valuta din partea persoanelor fizice. In acest context, pentru a echilibra piata, BNM a vandut valuta in suma de 114,6
milioane USD in mar:20 si 55,9 milioane USD in apr:20. Ulterior, din mai:20, BNM a intervenit doar in calitate de
cumpdrator de valuta. Acest comportament a fost determinat de majorarea ofertei de valutd pe piata internd. Un
factor care a dus la stabilizarea pietii valutare se referd la imbunatatirea pozitiei contului curent. in lan-Sep:20
deficitului contului curent s-a redus cu 369,7 milioane USD f-a-p, fapt datorat comprimarii importurilor de bunuri si
servicii (-13,4% f-a-p in lan-Sep:20), care a prevalat asupra efectului asociat reducerii exporturilor (-13,2% f-a-p in lan-
Sep:20). Totodatd, si remiterile au cunoscut o descrestere lentd, doar, cu 2,4% f-a-p in lan-Sep:20. Dinamica
conditiilor economice s-a reflectat in evolutia cursului. Astfel, in prima jumatate a anului 2020, odata cu stabilizarea
pietii valutare, leul si-a accelerat aprecierea, iar in a doua jumatate a anului ritmurile de apreciere s-au temperat. Per
ansamblu, in 2020 leul moldovenesc s-a apreciat: cursul oficial MDL/USD a crescut cu 1,3%, rata nominala efectiva
s-a majorat cu 3,2%, iar rata reald efectiva cu 5,9%. Cresterea ratei nominale efective indicd asupra faptului ca
valutele mai multo parteneri comerciali ai Republicii Moldova s-au depreciat in raport cu leul. Majorarea ratei reale
efective arata cé, pe langa intdrirea leului, la principalii parteneri economici inflatia a fost mai mica ca in Republica
Moldova. Aceste evolutii au un efect nefavorabil asupra competitivitatii nationale, deoarece contribuie la scumpirea
produse autohtone in raport cu bunurile originare din alte tari. Datoritd procurdrilor de valutd, la finele anului 2020
activele oficiale de rezervd au atins o valoare de aproximativ 3,8 miliarde USD. in prezent, Republica Moldova este
intr-o situatie confortabila si dispune de un nivel ridicat al activelor oficiale de rezerva, ceea ce asigurd o anumita
rezilient3 la eventuale socuri. In T3:19 activele oficiale de rezervd acopereau tocmai 7,4 luni de import al bunurilor si
serviciilor (se considera ca un nivel minim ar fi asigurarea importului pentru 3 luni). De asemenea, in dec:20 raportul
dintre activele oficiale si agregatul monetar M2 a constituie 85,8% (acest indicator trebuie s ia valoarea de cel putin
20% si arata capacitatea de face fatd convertirii masive a monedei nationale in valutd).

Figura 14. Interventiile BNM pe piata valutara si procurarile nete de valuta de la persoanele fizice si juridice,
milioane USD, si dinamica cursului de schimb, crestere f-a-p, %
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Pe parcursul anului 2020, in conditiile crizei economice, BNM a promovat o politici monetara stimulatorie. n
contextul accentudrii trendului dezinflationist banca centrala a diminuat atat rata de baza de la 5,5 pana la 2,65%,
cat si rata rezervelor obligatorii pentru resursele atrase in lei de la 42,5 la 32%. Totodatd, reducerea ratei rezervelor
obligatorii pentru resursele detinute in MDL a fost insotitd de majorarea ratei rezervelor obligatorii pentru resursele
detinute in valuta. n 2020, rata rezervelor obligatorii pentru resursele detinute in valuta a crescut de la 17 la 30%.
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Acest, complex de masuri a avut un efect pozitiv asupra creditarii in lei, insa a descurajat accesarea imprumuturilor
in valutd. Astfel, creditele noi acordate in lei au cunoscut o crestere marginala, doar cu 1,1%, in timp ce noile
imprumuturi oferite in valuta si cele atasate la cursul valutei s-au redus cu 8,5%. in 2020 surplusul de lichiditati din
sectorul bancar a ramas destul de inalt, iar indicatorul lichiditatii curente a variat putin intre 49,3% (aug:20) si 51,8%
(iul:20). In perioada ian-iun:20 soldul mediu zilnic de CBN-uri a fluctuat intre 6,8 miliarde MDL (ian:20) si 4,4 miliarde
MDL (apr:20). in a doua jumétate a anului procurarile de CBN-uri au sporit de la 5,3 miliarde MDL (iun:20) pana la 6,3
miliarde MDL (ian:20). in consecintd, in 2020 ritmul mediu anual de crestere a soldului mediu zilnic de CBN-uri a
constituit 7,6%. Totodata, cresterea necesitatilor de finantare a statului, in contextul reducerii veniturilor bugetare,
precum si reducerea ratei de baza a determinat cresterea plasamentelor efectuate de banciin VMS-uri. Astfel, in ian-
sep:20 volumul VMS comercializate a crescut cu 78,1% f-a-p.

Figura 15. Instrumentele de politica monetara aplicate de BNM
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Sursa: BNM, calculele Exper-Grup.

Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

Cel mai probabil anul 2021 va fi caracterizat printr-un nivel scazut al inflatiei, desi pe parcursul anului se va atesta
o usoara accelerare a ritmului de crestere a preturilor. Presupusa relansare economica la nivel global va determina
0 anumitd crestere a preturilor internationale. Totusi aceasta evolutie, pare sd nu schimbe semnificativ dinamica
preturilor produselor importate in Republica Moldova. Presupunem cd, per ansamblu, preturile de import vor avea o
evolutie anostd in 2021, desi pentru anumite categorii de bunuri, cum ar fi produsele petroliere, s-ar putea inregistra
variatii mai mari ale preturilor de import. in acest context, anticipam ca inflatia va avansa lent si incepe ascensiunea
de la un nivel de 2% in T1:21 si cétre T4:21 va depasi valoarea de 3%. In rezultatul acestor evolutii rata medie anual3
a inflatiei va constitui 2,6%.

Dinamica inflationista din 2021 va constitui o premisa pentru a continua promovarea unei politici monetare
relaxate. in 2021 factorii care ar putea afecta dinamica inflatiei se referd la: (1) o posibild majorare mai accelerata
a preturilor internationale la petrol si (2) deprecierea mai rapidd a monedei nationale. Totusi, cel mai probabil, aceste
riscuri nu vor determina schimbarea semnificativd a tendintei inflationiste. In acest context, BNM ar putea sa mai
reduca din norma rezervelor obligatorii.

Conditiile economice din 2021 nu indicd asupra necesitatii unor interventii agresive ale BNM pe piata valutara. in
pofida unor evolutii episodice, cresterea volatilitatii pietei valutare in mar-apr:20, sau a ieftinirii leului fata de Euro,
per ansamblu in 2020 s-a atestat o apreciere a monedei nationale. Mai mult, pe termen lung se atestd o continud
apreciere a cursului real efectiv al leului, fapt care afecteaza negativ competitivitatea produselor autohtone. O
anumita depreciere a MDL ar favoriza competitivitatea produselor fabricate in Republica Moldova si ar putea stimula
revenirea economica. In acest context, perspectivele ,pesimiste” privind dinamica inflatiei din 2021, reprezinta un
fundal favorabil pentru o anumitd depreciere controlata. in conditiile in care se anticipeazi o evolutie modestd a
preturilor de import, impactul negativ al deprecierii va fi minimizat (o parte din efectele deprecierii vor fi compensate
de dinamica anemica a preturilor de import). Pe acest fundal, BNM ar putea fi un vanzator mai modest de valutd in
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2021, comparativ cu 2020. Mai mult, chiar si conceptul de tintire a inflatiei presupune cd in contextul in care nu exista
riscuri pentru realizarea scopului sau principal - mentinerea ratei inflafiei si nu existd premise pentru accelerarea
ritmului de crestere a preturilor, banca centrald poate sa-si orienteze masurile de politica spre sustinerea politicii
economice a statului.

Cel mai mare risc pentru intregul sectorul financiar si, in general, pentru securitatea economica a statului, il
reprezinta actiunile iresponsabile ale politicienilor. in ultimii ani se atesta o tendintd ingrijoratoare de atentare din
partea unor politicieni in activitatea autoritatii monetare. In acest sens pot fi mentionate declaratiile politice din 2019
privind intentia de a utiliza rezervele valutare in scopuri investitionale de catre Guvern. Insa, actiunea cu cele mai
grave consecinte se referd la votarea in Parlament a ,Legii nr. 230 privind abrogarea Legii nr.235 din 3 octombrie
2016 privind emisiunea obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 si nr.101
din 1 aprilie 2015". Prin Legea nr. 230 se anuleaza platile (suma principala si dobanda) ce deriva din transformarea
in datorie publica a garantiilor ce au fost oferite de cdtre Guvern Bancii Nationale, in contextul acordérii creditelor de
urgentd de catre BNM celor trei banci: ,Banca de Economii”, ,Banca Sociala” si ,Unibank”. Legea nr. 230 a fost
suspendatd de cdtre Curtea Constitutionald si nu produce efecte juridice pana la examinarea actului legislativ in
instanta de fond. Totusi, nu este exclus ca dupa examinarea legii de catre Curtea Constitutionald actul normativ sa
fie reactivat. In caz c4 legea reintré in vigoare, de pe bilantul BNM ,vor fi sterse” active in suma de 12,6 miliarde MDL.
in consecintd BNM va trebui sa contabilizeze ca pierdere suma de 12,6 miliarde MDL, ceea ce ar duce la un capital
statutar negativ de 9,8 miliarde MDL?. La fel, si raportul dintre capitalul statutar al BNM si obligatiunile monetare va
deveni negativ si va constitui -13,3%. In aceast4 situatie, conform Articolului 9 al ,Legii Nr. 548 cu privire la Banca
Nationala a Moldovei” Guvernul, in persoana Ministerului Finantelor, va trebui sd transfere Bancii Nationale o
contributie de capital in valori mobiliare de stat la o ratd a dobanzii de piata, in volumul necesar pentru majorarea
capitalului statutar pana la 4% din totalul obligatiunilor monetare. Prin alte cuvinte impactul asupra bugetului public
national, in cel mai bun caz, va fi nul, iar cetatenii nu vor resimti nici un efect, iar in cel mai rau caz ar putea creste
costurile imprumuturilor Guvernului din cauza conjuncturii pietei (in 2021, cel mai probabil, rata la VMS va fi mai
mare decét nivelul de 5% stabilit in legea initiald). Chiar dacd Guvernul nu va trebui sd achite platile ce deriva din
,Legea privind emisiunea obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat”, va fi nevoie de achitat sume aferente
valorilor mobiliare de stat ce au fost transferate BNM pentru majorarea capitalului statutar. Pe de alta parte, prin
implementarea Legii nr. 230 va fi puternic afectata credibilitatea autoritatilor publice si, de facto, credibilitatea
Republicii Moldova. Prin votarea acestei lege, statul Republica Moldova a dat dovada ca nu se poate tine de cuvant
si nu-si onoreaza obligatiunile asumate. Acest fapt va duce la scaderea increderii in tara noastra, iar Guvernului i va
fi foarte dificil sd acceseze imprumuturi din exterior fie de la organizatiile financiare internationale, fie de la
investitori privati din strainatate. De fapt, costurile pentru imprumuturile externe vor creste, iar aceasta se va reflecta,
in ultimd, instanta asupra bundstarii cetatenilor.

26 https://www.ipn.md/ro/sabotajul-institutional-din-partea-psrm-grupul-pentru-moldova-si-7978_1078338.htm

* *
WO Publicatia este cofinantatd de Uniunea Europeand.


https://www.ipn.md/ro/sabotajul-institutional-din-partea-psrm-grupul-pentru-moldova-si-7978_1078338.html

. /7: s RN . \
Analiza Cresterii Economice din Moldova, T1-2021 6\ EE&B&E.E.E.&,‘;&&ER ‘\i' > /(llp @ (\))

Sectorul extern

In urma crizei economice si sociale devastatoare cauzata de COVID-19, economia globala pare s&
iasa din una dintre cele mai profunde recesiuni. Dincolo de perspectivele deocamdata incerte, este
clar ¢4 economiile se confrunta cu un sir de provocdri care ar asigura o crestere si dezvoltare
durabila pe termen lung, iar Republica Moldova nu este o exceptie. De altfel, criza actuald a reflectat
existenta mai multor vulnerabilitdti asociate economiei tarii, care necesitd o atentie mai sporita.
De alta parte, perpetuarea acesteia a deschis si un sir de oportunitati care necesita a fi valorificate
in urmatoarea perioada.

Evolutiile principale

Pandemia Covid-19 a provocat la nivel global cea mai profunda recesiune de dupa cel de-al doilea razboi mondial.
in urma crizelor economice si de sdnatate devastatoare, economia globala pare sd iasd dintr-una dintre cele mai
profunde recesiuni, inregistrand o recuperare usoara incepand cu T3:20. Desi aprobarea vaccinurilor si lansarea unor
vaste campanii de vaccinare in mai multe tari au alimentat speranta unor schimbdri pozitive pe parcursul anului
curent, noile valuri de infectari, precum si noile tulpini ale virusului reprezintd o amenintare in acest sens. Cu toate
acestea, pe fondul incertitudinii exceptionale, FMI prognozeaza o crestere a economiei mondiale de 5,5% in 2021 si
de 4,2% in 2022. Prognoza pentru 2021 a fost revizuitd in luna ianuarie (+0,3 p.p.) fatd de prognoza anterioara?,
reflectand asteptarile unei revigordri a activitatilor economice (urmare vaccindrii), precum si in urma anuntdrii unor
masuri de sprijin suplimentare in cateva economii mari (SUA, Japonia).

Figura 16. Cresterea PIB in Rusia si UE, % f-a-p
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Sursa: FMI si calculele autorului.

Consecintele economice ale pandemiei au variat intre tarile UE, iar perspectivele de redresare economica sunt la
fel de diferite. Acest lucru se datoreaza atat diferentelor de raspandire a virusului, severitatii masurilor de caranting,
compozitiei structurale a economiilor, precum si stimulentelor adoptate de tari drept raspuns la criza. Activitatea
economica din UE a suferit un soc sever in prima jumatate a anului, ins& si-a revenit puternic in T3:20 odata cu
eliminarea treptata a restrictiilor (Figura 17). Revenirea data a fost sustinutd de reluarea activitdtii comerciale si
revigorarea cheltuielilor consumatorilor ce au alimentat cererea interna, in timp ce reducerea blocajelor in strdinatate

27 |MF World Economic Outlook, January 2021.
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a stimulat exporturile. Cu toate acestea, este anticipata o crestere semnificativa a deficitelor bugetare ale statelor
europene in contextul cresterii cheltuielilor pentru securitatea sociald si a masurilor de sprijin a economiei, precum
si a scaderii veniturilor fiscale. in aceste conditii, Comisia Europeana prognozeaza pentru anul 2021 o crestere a
PIB-ului de 4,1%, iar pana in 2022 o revenire la nivelul inregistrat dinaintea crizei si o crestere de 3,0%. Desi, reiesind
din situatia epidemiologicd consemnata in ultima perioada in mai multe tari membre, proieciile de crestere sunt
supuse unui grad extrem de ridicat de incertitudine si riscuri.

Pe langa socul pandemic, economia rusa s-a confruntat si cu o scadere puternica a cererii de petrol, aceasta
conducand la cea mai profunda incetinire din ultimii 11 ani. Astfel, economia a scazut vertiginos in primele doud
trimetre (desi cu o usoard redresare in T3:20), pe fondul introducerii mdsurilor de limitare a raspandirii virusului,
scaderii preturilor si productiei de petrol si gaze (Figura 17). Pentru anul 2021, FMI prognozeaza o crestere de 3%,
iar pentru 2022 de 3,9% (anterior se prognoza o crestere de 2,8% si 2,3% respectiv), in contextul vaccindrilor initiate
in mai multe tari, inclusiv Federatia Rusa. Totusi, principalele riscuri pentru economia rusa provin de pe piata
petrolului, unde incertitudinea ce vizeaza evolutia pandemiei ar putea duce la o presiune mai semnificativa atét
asupra cererii, cat si asupra preturilor. In plus, climatul investitional poate deveni si mai prost, pe fundalul majorérii
impozitelor si a unor mdsuri de sprijin limitate.

Perspectivele economice pozitive urmare vaccinarii si reducerea productiei, au condus la cresterea pretului la
petrol. Dupa scaderile dramatice inregistrate imediat dupa inceperea pandemiei, la finele anului 2020 pretul la petrol
a atins cifra de 49USD/baril (Figura 17). Cresterea pretului la final de an reflectd partial asteptérile pietei, in
perspectiva imbunatatirii conditiilor economice globale in 2021, odata cu lansarea campaniilor de vaccinare in masa
in mai multe tari. De asemenea, o presiune asupra preturilor o au si deciziile OPEC+ de a reduce si mai mult productia
de petrol. Conform acestora, Arabia Sauditd si Irakul s-au angajat in reduceri voluntare pentru a compensa
supraproductia din anul trecut, precum si tinand cont de intentia Rusiei si Kazahstanului de a creste productia, in
speranta de a nu ceda cota de piatd in favoarea SUA.

Figura 17. Evolutia preturilor la produsele alimentare si petrol, crestere % f-a-p
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Sursa: FAO si calculele Expert-Grup.

Preturile produselor alimentare au atins nivelul maxim din ultimii 6 ani. Astfel, acestea au fost cu 6,5% mai mari in
dec:20 f-a-p, inregistrand cele mai mari valori din dec:14 si marcand a saptea luna de crestere consecutiva (Figura
17). Dinamici ascendente au fost inregistrate pentru cereale (+6,6% f-a-p), unde preturile mai mari pentru grau au
reflectat reducerea ofertei in randul celor mai mari producétori (restrictii la export si blocaje logistice in contextul
pandemiei), anticiparea unor recolte mai proaste in SUA si Federatia Rusd, precum si impunerea unor taxe/cote la
export de ultima. in acelasi timp, preturile pentru porumb au crescut, fiind sustinute de perspectivele unor recolte
proaste in America de Sud. Preturile la uleiurile vegetale au fost in crestere cu 19% in dec:20 f-a-p atingand o maxima
in ultimii 3 ani, drept rdspuns la cresterea brusca a taxelor la exportul uleiului de palmier in Indonezia (cel mai mare
producédtor de ulei de palmier), dar si din cauza reducerii disponibilitatilor la export in Argentina, unde grevele
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prelungite au afectat producerea si logistica portuara. in timp ce uleiul de rapita si de floarea soarelui au beneficiat
de instabilitatea ofertei pe piata uleiurilor, fiind inregistrata o cerere solida la nivel mondial pentru acestea. Pretul la
zahdr ainregistrat o crestere de doar 1,1% in dec:20 f-a-p, dinamica din ultima perioada fiind determinata de cererea
substantiala de zahdr a Chinei (al doilea cel mai mare importator de zahar). Desi, perspectivele pozitive de producere
in Brazilia (cel mai mare producétor de zahdr), precum si aprobarea recentd a subventiilor la export de cétre India,
pun o presiune negativa asupra preturilor mondiale pentru acest produs.

Socul pandemic a afectat si mai mult fluxurile comerciale ale Republicii Moldova. Astfel, incetinirea activitatii
economice a afectat comertful international, inclusiv al Republicii Moldova. Daca in anul 2019 exporturile totale ale
tarii au ajuns la un maxim istoric, atunciin primele 11 luni ale anului 2020, acestea au inregistrat o scadere de 11,5%
f-a-p si au totalizat 2,3 mld USD, reduceri ale exporturilor fiind inregistrate spre toate grupurile de tari (Figura 18). In
mod similar, importurile au inregistrat o evolutie negativa, ajungand la o valoare de 4,9 mld USD, ceea ce este cu
8,6% mai putin f-a-p. Prin urmare, evolutiile date au determinat acumularea, in primele 11 luni ale anului 2020, a
unui deficit al balantei comerciale in valoare de 2,6 mld USD, fiind in descrestere cu 5,8% f-a-p. De cealalta parte,
gradul de acoperire a importurilor cu exporturi s-a inrdutatit putin, inregistrand in perioada de referintd 46,8%,
comparativ cu 48,3% in aceeasi perioada a anului precedent.

Figura 18. Comertul extern al Republicii Moldova, modificare f-a-p, %
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Dupa cresterile inregistrate in anii precedenti, exporturile spre UE au cedat al doilea an consecutiv. Astfel,
exporturile de bunuri moldovenesti spre Uniunea Europeand au cedat cu circa -7,1% in primele 11 luni 2020 f-a-p,
cifrandu-se la 1521 milioane USD (Figura 18). In acelasi timp, acestea si-au impus pozitia dominanta in total export,
detinand o pondere de 67,1% (63,4% in anul 2019). Cu toate acestea, nu putem ignora concentrarea excesiva in profil
geografic, unde peste 75% din total export spre UE este directionat doar catre patru tari membre (Romania, Italia,
Germania si Polonia). O atare situatie implicd riscuri sporite corelate la cererile agregate de pe aceste piete, fapt
confirmat de criza indusa de pandemie.

Gratie bazei de comparatie mici a anului precedent, exporturile de produse agricole spre UE au inregistrat chiar o
usoara crestere. Desi au fost inregistrate diminudri pentru unele categorii de produse, (determinate fie de reducerea
ofertei in lumina unei recolte proaste - cereale, fie de suprasaturarea pietei date si reorientarea céatre alte piete -
fructe/nuci), in primele 11 luni ale anului 2020, exporturile de produse agroalimentare spre UE au inregistrat chiar o
crestere marginald de +1,1% f-a-p. In mare parte cresterea a fost posibild gratie bazei de comparatie destul de mici
a anului precedent (majordri la exportul de seminte de floarea soarelui, ulei de floarea soarelui, etanol si vinuri).

Temperarea cererii in tarile UE a afectat cel mai mult exporturile industriilor care activeaza in regim lohn. Exportul
de produse non-agricole, in primele 11 luni ale anului 2020, a scizut dramatic, cu circa 10,9% f-a-p. in mod particular,
in contextul pandemii existente, industria auto a inregistrat o racire substantiald atat in UE, cat si la nivel global, fapt
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ce a afectat nemijlocit asamblarea componentelor auto (cablajelor, tapiteriilor) in Republica Moldova, in mod similar
fiind afectat si exportul articolelor textile pentru care a fost inregistrata o reducere a cererii pe piata datd odata cu
schimbarea comportamentului consumatorilor.

Exporturile spre UE sunt caracterizate de o concentrare excesiva in termeni de diversitate a produselor. Astfel,
peste 70% din total exporturi pe piata UE il reprezinta doar 7 categorii de marfuri: circuite electrice, articole textile,
parti de scaune, seminte oleaginoase, uleiuri, fructe si vin. Totodatd, cea mai mare parte a acestor exporturi au fost
efectuate in cadrul regimului de perfectionare activa (la comanda ordonatorului si cu utilizarea materiei prime a
acestuia), fapt ce implica o valoare addugata destul de mica. Toate acestea indica asupra necesitatii stringente de
diversificare a portofoliul produselor exportate, cu accent pe cele cu o valoare addugata mai mare si cu utilizarea
materiei prime autohtone. De altfel, doar jumatate din potentialul de export in UE in cadrul ZLSAC este valorificat la
moment de cétre Republica Moldova?®®.

Figura 19. Exportul Republicii Moldova divizat pe Figura 20. Gradul de influenta a grupelor de marfuri la
grupuri de tari*, milioane USD cresterea/scaderea exporturilor, %
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*Incepand cu 2078, Marea Britanie a trecut in grupul altor
tari.

Exporturile spre CSI au inregistrat scaderi ca urmare a reducerii reexporturilor de produse farmaceutice. in primele
11 luni 2020, tarile CSI au pierdut putin pozitia in exporturile tarii cu o pondere de 15% (in 2019 - 15,8%), ce
corespunde unei valori de 340 milioane USD (-16% f-a-p) (Figura 19). Cele mai mari scaderi au fost inregistrate spre
Federatia Rusa -15,5% f-a-p (scdderea data fiind in cea mai mare parte determinata de reducerea reexporturilor de
produse farmaceutice, iar o crestere mai mare fiind compensata de majorarea cu circa 35% a exporturilor de fructe,
odata cu eliminarea unor bariere de ordin administrativ). Totodata, exporturile spre Ucraina s-au redus cu 19,8% f-a-
p. urmare diminudrii exporturilor de seminte de floarea soarelui, dar si de ciment portland (in contextul aparitiei unui
diferend comercial intre parti). La fel si exporturile spre Belarus s-au redus drastic cu 18% f-a-p urmare la diminuérile
inregistrate la exportul de vinuri, medicamente (care de fapt sunt reexporturi), porumb si struguri proaspeti. Desi
exporturile spre Kazahstan au inregistrat o crestere mai insemnatd +38%, aceasta dinamica din pacate s-a datorat
in mare parte reexporturilor de medicamente.

Scaderile inregistrate la exportul pe alte piete (altele decat UE si CSI) au fost cele mai dramatice. in primele 11 luni
ale 2020, catre alte tdri ale lumii (altele decat UE si CSl), au fost inregistrate exporturi in valoare de circa 407 milioane
USD, fiind inregistrata o scadere de tocmai -21,8% f-a-p, fapt ce a condus la o reducere a ponderii in total exporturi
de pana la 17,9% (in 2019 - 20,3%), insd oricum depdsind ponderea tdrilor CSI in total export (Figura 19). Aceastd
diminuare s-a datorat reducerii cu 21,7% f-a-p a exporturilor catre Elvetia (urmare a reducerii semnificative a

28 Conform estimarilor, potentialul actual de export in UE este valorificat in proportie de circa 41% pentru produsele agroalimentare si 48% pentru cele non-
agricole. Detalii: https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/2101-oportunitatile-zlsac-in-contextul-crizei-pandemice-cum-poate-zlsac-amortiza-socurile-
si-consolida-rezilienta&category=182.
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exporturilor de cereale), catre Turcia cu 14,5% (urmare reducerii cu 50% a exporturilor de seminte de floarea soarelui),
dar si spre destinatii mai exotice precum Siria, Malaysia si Indonezia cu scaderi care variaza intre 7-11% (urmare
reducerii exporturilor de cereale).

Exportul de produse ale regnului vegetal a avut cea mai semnificativa influenta asupra diminuarii exporturilor
totale (Figura 20). Astfel, in ian-noi:20 exportul de produse ale regnului vegetal a inregistrat o scadere de 19,7%, sau
cu 129 milioane USD mai putin f-a-p in urma reducerii exporturilor de cereale si seminte oleaginoase in contextul
unor recolte proaste in 2020 (pana la -65% f-a-p). De asemenea, un impact negativ asupra dinamicii exporturilor
totale I-au avut si exporturile produse in regim suspensiv (lohn), cum ar fi masini si aparate (-17,4% f-a-p), dar si de
articole textile (-12,8% f-a-p), determinate de conjunctura pietei comunitare si reducerea cererii fatd de aceste
produse. In timp ce reducerea exporturilor de produse chimice tine de acele reexporturi de produse farmaceutice
dedicate pietei Federatiei Ruse. Unicele exporturi care au avut un impact pozitiv semnificativ sunt uleiurile de origine
vegetald care au inregistrat o crestere importanta de 40% f-a-p.

Evolutia importurilor din UE a fost determinata de temperarea consumului intern, precum si de reducerea
necesitatilor industriei locale in contextul pandemiei. Principala sursd a importurilor raméne a fi Uniunea Europeana
cu un total de 2223 milioane USD in ian-noi:20 (Figura 21), fiind cu 14,1% mai putin f-a-p si detinand o cota de 45,8%
in total importuri (48,8% in 2019). Cele mai importante diminudri s-au atestat din Romania (cu 26,2% mai putin f-a-p,
urmare diminudrii importului de uleiuri de petrol, in contextul reducerii preturilor internationale), ltalia (cu 16,5% mai
putin f-a-p, drept urmare a reducerii importului de medicamente destinate reexportului) si Germania (cu 6,8% mai
mult din cauza diminudrii importului sdrmei din cupru si circuitelor electrice utilizate de sectorul automotive).

Figura 21. Importul Republicii Moldova divizat pe Figura 22. Gradul de influenta a grupelor de marfuri la
grupuri de tari*, milioane USD cresterea/scaderea importurilor, %
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*Incepand cu 2018, Marea Britanie a trecut in grupul altor

tari.
Diminuarea importurilor din CSl a fost determinata de reducerea preturilor la combustibili. in primele 11 luni 2020, tarile
CSl au fost prezente in importurile Moldovei cu o pondere de 24,4%, ce corespunde unei valori de 1183 milioane USD (din
care circa 21% reprezinta produsele minerale, in 2019 - 28%), fiind in scadere cu 7,4% f-a-p (Figura 21). S-au atestat
diminudri din Federatia Rusd (-13,7% f-a-p din cauza reducerii importului de gaz de sonda si ingrasa@minte minerale), Ucraina
(-8,6% dupa intreruperea livrdrilor de energie electricd din aceasta tard), dar si Belarus (-13,5% dupa reducerea importurilor
de uleiuri de petrol). Totodatd, a fost inregistrata o majorare substantiald a importurilor din Kazahstan (de 5 ori mult f-a-p,
urmare livrarii a 12 locomotive cétre I.S. "Calea Ferata Moldova”).

leftinirea combustibililor si schimbarea sursei de energie electrica au influentat negativ dinamica importurilor (Figura 22).
in lan-Noi:20, cea mai mare influent asupra dinamicii importurilor au avut-o produsele minerale, care au inregistrat o scadere
de circa 35,6%, inregistrand 544 milioane USD, ceea ce este cu circa 300 milioane USD mai putin f-a-p. Evolutia data fiind
datoratd pe de o parte de ieftinirea preturilor de achizitie pentru combustibili intre -30-40% (desi in termeni cantitativi valorile
au rdmas practic aceleasi), dar si de schimbarea sursei de energie electricd, datorita noului contract de livrare a acesteia,
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care din 1 aprilie 2020 prevede alocarea cotei de 100% furnizorului din regiunea transnistreana in defavoarea furnizorului din
Ucraina (livrarile din regiunea transnistreana nu se reflectd in statistica comerciala a tdrii).

Temperarea reexporturilor de produse farmaceutice catre tarile CSl, si reducerea importurilor de ingrasaminte au
influentat dinamica importurilor Republicii Moldova. Astfel, evolutia negativa a importurilor de produse ale industriei
chimice in ian-noi:20 (Figura 22) s-a datorat in cea mai mare parte diminudrii importurilor de produse farmaceutice (-11,7%
f-a-p), care ulterior sunt reexportate spre tdrile CSI. Totodata siimporturile de ingrasaminte s-au redus in perioada de referintd
cu circa -20,6% f-a-p (originea acestor importuri fiind Federatia Rusa si Ucraina).

Importul materiei prime pentru exporturile fabricate in regim de lohn, au inregistrat diminuari esentiale. Astfel, in perioada
de referintd a scdzut importul de metale comune (preponderent articole din cupru) cu 10,6% f-a-p, materiale textile cu 7,6%
f-a-p, masini si aparte electrice cu 6,4% f-a-p, produse diverse (preponderent jucarii) cu 21% f-a-p si piei brute/finite cu 14%
f-a-p. Dinamica data a fost rezultatul temperarii cererii pe pietele comanditare (practic in totalitate din UE) pentru produsele
fabricate in regim suspensiv in Republica Moldova.

Figura 23. Evolutia contului curent pe componente, valori nete, milioane USD
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Sursa: BNM si calculele Expert-Grup.

Evolutiile comertului exterior au condus la o imbunitatire a deficitului contului curent al balantei de plati. in ian-
sept:20, soldul contului curent al balantei de plati a Republicii Moldova a inregistrat un deficit de 556,6 milioane USD,
in scadere cu 39,9% f-a-p. Raportat la PIB, deficitul contului curent a constituit 6,4% (fata de 10,5% in 2019). Evolutia
datd a fost determinatd de scdderea considerabild a deficitului comertului exterior cu bunuri, de cresterea
substantiald a excedentului veniturilor secundare si de majorarea usoara a excedentului serviciilor (Figura 23).

Prognoze si provocari termen scurt si mediu

Prognoza comertului exterior a Republicii Moldova coroboreaza cu perspectivele reanimarii economiei mondiale.
Conform acestui scenariu volumul comertului global va creste cu aproximativ 8% in 2021, cu o0 moderare de pana la
6% in 2022 (conform FMI). Se asteaptd cd comertul cu servicii se va recupera mai lent decét cel de marfuri, ceea ce
este in concordanta cu limitérile transfrontaliere care vor afecta in continuare turismul si calatoriile de afaceri. in
acest context, estimam o crestere anuald a exporturilor de bunuri si servicii moldovenesti de circa 9,6% pana la finele
anului 2021, precum si o crestere anuald de 6,8% a importurilor de bunuri si servicii. Prognozele date reflecta
perspectivele de crestere ale principalilor parteneri comerciali ai Republicii Moldova in virtutea noilor realitati
economice la scard mondiald si regionald dictata de pandemia Covid-19 (vaccinarea in masa), desi ultimele evolutii
in domeniul epidemiologic (nou val de infectari si aparitia unor noi tulpini) ar putea compromite perspectivele pozitive
chiar in orizontul prognozabil.
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Pe langa perspectivele comerciale incerte, se constata un sir de carente ce tin de concentrarea exporturilor atat
in profil geografic, cat si sub aspectul structurii acestora. Acest lucru este agravat de faptul cd exporturile date
inglobeaza in sine o valoare addugata destul de joasa (fie produse agricole primare, fie produse industriale prelucrate
submineaza sustenabilitatea exporturilor per ansamblu in special pe timp de criza. In aceste conditii fiind iminenta
o reevaluare a paradigmei de extindere a exporturilor, in mod particular pe dimensiunile ce implica o competitivitate
sporita si o valoare addugatd mai fnalta.

Majorarea prognozata pentru anul 2021 a preturilor internationale la petrol ar putea exercita o presiune
inflationista. Reflectand recuperarea economicd globald preconizatd, se anticipeaza ca preturile petrolului vor creste
in 2021 cu putin peste 20% fata de 2020, dar vor raméane in continuare cu mult sub media din 2019. Totusi, cotatiile
vor ramane volatile, in concordanta atét cu evolutiile politice si economice din marile tari-producatoare, cét si cu
intentiile cartelului OPEC de limitare a ofertei si de mentinere a preturilor la un nivel acceptabil de cétre acestia, in
special in lumina prabusirii preturilor de anul trecut.

Anticiparea unor preturi internationale mai mari la produsele alimentare ar putea avantaja exporturile. Criza
pandemica a inrautdtit conditiile comerciale fragile la nivel global, cauzate de conflicte comerciale si socuri
meteorologice, prin afectarea capacitatilor de producere si distorsionarea canalelor logistice. Acest fapt a condus
la o crestere vertiginoasa a preturilor practic pentru toate grupurile de produse alimentare, iar perspectivele pentru
anul curent nu indicd deocamdatd asupra diminudrii acestora. In aceste conditii, exporturile de produse
agroalimentare ar putea beneficia de oportunitatea data, desi majorarile date s-ar putea reflecta nu doar asupra
preturilor de export, ci si asupra preturilor interne. Cu toate acestea, evolutia sectorului agroalimentar in Republica
Moldova rdmane a fi cea mai mare incertitudine pentru prognozele efectuate, tinand cont de vulnerabilitatea acestuia
fata de conditiile climaterice.

Atat factorii economici externi, cat si interni de natura obiectiva mentionati mai sus, indica asupra eventualei
accentuari a deficitului de cont curent al balantei de plati moldovenesti pentru perioada urmatoare. Chiar dacd in
anul 2021 a fost inregistrata o imbunétatirea a deficitului contului curent, mentinerea la nivelul dat in perioada
urmatoare raméane incertd in conditiile reludrii lente a exporturilor, desi stagnarea consumului intern ar putea
influenta intr-un mod pozitiv balanta comerciald. In aceste conditii, valorificarea mai plenara a oportunitatilor oferite
de regimurile comerciale preferentiale (in special DCFTA) este cruciald, prin consolidarea eforturilor atat a
producdtorilor, odata cu satisfacerea conditiilor de penetrare a pietei, cat si a autoritatilor, odatd cu asigurarea
cadrului de reglementare necesar. Nu in ultimul rand, stimularea investitiilor straine si atragerea asistentei externe,
devin vitale pentru echilibrarea componentelor deficitului de cont curent, pentru a nu pune presiuni asupra monedei
si datoriei externe. in special, reiesind din reducerea prognozata a remiterilor persoanelor fizice, care va accentua si
mai mult problematica sustenabilitatii contului curent.
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