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INTRODUCERE

Activitatea de investitii necesitd resurse
financiare a caror formare este stimulatd de
mecanismele economiei de piatd si de parghiile
financiare utilizate de catre stat.

in esentd, sursele pentru finantarea
investitiilor in constructii sunt urmatoarele:

a) Sursele proprii ale persoanelor juridice: se
formeaza din profitul destinat dezvoltarii, din
amortizare, din incasirile rezultate din vanzarea
activelor fixe si din alte surse generatoare de cash-
flow.

b) Sursele proprii s§i imprumutate ale
persoanelor fizice: se formeaza din economiile
populatiei,  remitentele,  mijloacele  banesti
disponibile, depozitele, creditele ipotecare etc.

¢) Sursele de pe pietele financiare: pietele, pe
care se afla capitalurile care se pot atrage, sunt piata
monetarad (bancile si institutiile financiare) si piata
de capital (piata titlurilor financiare).

d) Alocatii §i subventii bugetare pentru
investitii: sursele din bugetul public national.

e) Sursele externe: creditele de la organizatii

financiare internationale, investitiile straine directe,
asistenta tehnica etc.
In continuare ne-am propus ca obiectiv si analizim
sursele de finantare utilizate in ramura de
constructii din Republica Moldova in ordinea
enumerata mai sus.

1. SURSELE PROPRII ALE
COMPANIILOR DE CONSTRUCTII

Reiesind din analiza economico-financiara a
catorva companii de constructii autohtone, am
constatat faptul cd, 1n majoritatea cazurilor,
activitatea curentd a acestora nu le permite
acumularea unui volum suficient de surse proprii,
necesare pentru realizarea proiectelor investitionale
propuse, cauzele fiind urmatoarele:

e Managementul financiar neeficient.

e Costuri de productie inalte si, respectiv,

profitabilitatea joasa.

e Rotatia Incetinita a activelor.

e Fondul de rulment insuficient pentru

derularea programelor investitionale.

e Lichiditatea insuficientd si stabilitatea

financiara precara.

Din companii, care dispun de surse financiare
proprii pentru investitii, putem enumera doar
cateva: SRL Basconslux, AMIC, SA Agregat, Elita-
5 Group Company SRL, SUMMA Moldova etc.

2. SURSELE PERSOANELOR FIZICE
2.1 Sursele proprii ale persoanelor fizice

Principalele surse proprii ale persoanelor
fizice, indreptate spre finantarea constructiilor,
reprezintd economiile populatiei, remitentele si
depozitele de la bancile comerciale.

Odata cu inviorarea constructiei de locuinte in
Republica Moldova 1incepand cu anul 2000,
companiile de constructii au lansat mecanismul
achitdrii in rate a prefului locuintei pana Ia
finalizarea constructiei. Relatiile dintre o companie
de constructii si cumparatorii de locuinte sint
constituite in baza Contractului de investifie in
constructia de locuinte, care presupune angajarea
cumparatorului de a achita in avans (o rata de 40 la
sutd sau mai mult) si plata in rate a sumei ramase pe
parcursul perioadei de constructie. Se utilizeaza si o
altd posibilitate de platd in rate pe termen lung
(dupa darea in exploatare a locuintei) in conditii de
sinchiriere pe termen lung cu drept de cumparare
ulterioara”.

Totodata, in ultimii ani, acest mecanism este
utilizat de tot mai putine companii de constructii,
cauza de baza fiind socul din partea cererii, care a
fost determinat de factori externi, tangenti cu criza
economica mondiala. Efectele acestui soc au fost
resimtite incepand cu toamna anului 2008, cauzind
o loviturda puternici sectorului autohton al
constructiilor prin:

1. Reducerea volumului de remitente utilizat
pentru finantarea constructiilor. Existd o corelatie
pozitiva dintre evolutia indicatorilor anuali ai
remitentelor si preturile pentru produsele imobiliare.
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Prin urmare, diminuarea influxurilor de remitente a
dus la reducerea graduald a preturilor la imobilul
locativ. Astfel, numai din luna noiembrie 2008 si
pana in luna septembrie 2009 preturile la imobil s-
au redus cu 22%-23%. Din anul 2010 si pand in
prezent preturile la imobile scad anual cu 5-10%.

O asemenea evolutie este una fireasca 1n
conditiile in care, potrivit reprezentantilor agentiilor
imobiliare, migrantii §i familiile acestora in ultimii
ani au format principala categorie de clienti pentru
finantarea constructiilor.

Potrivit datelor Bancii Mondiale, cca 700 mii
de moldoveni lucreaza in strainitate, iar ponderea
remitentelor in PIB constituie cca 24%. Ca urmare,
Republica Moldova ocupa locul 5 printre
economiile cele mai dependente de transferurile
facute de muncitorii migranti, intr-un clasament
facut de Organizatia Internationald a Muncii.

2. Temperarea agsteptarilor din partea
populatiei privind cresterea pregurilor. Este factorul
fundamental de natura externd care a influentat
racirea cererii interne. Factorul respectiv este
generat de tendintele interne inregistrate in sectorul
constructiilor din ultima perioada. Astfel, opinia
potrivit careia preturile nu pot creste la nesfarsit
devenea tot mai plauzibila pe masura atingerii unor
noi limite maxime a preturilor la imobil. Aceasta a
determinat tot mai mul{i potentiali cumparatori sa
accepte o perioadd de asteptare privind o eventuala
descrestere a preturilor in viitorul apropiat.

In general, schemele de achitare in rate a
costului  apartamentului pand la finalizarea
constructiei au fost o solutie temporard pentru
finantarea locuintelor, alimentata de valul mare al
remitentelor intrate in Moldova pe parcursul anilor
2005-2009.

In viziunea noastri, odati cu trecerea
timpului, in cea mai mare parte dintre companiile de
constructii din Republica Moldova schema achitarii
in rate a apartamentelor va disparea, motivul fiind
capacitatea de platd redusa a populatiei, inclusiv din
transferurile de peste hotare. Pentru majoritatea
populatiei aceste scheme de achitare In rate a
apartamentelor pana la finalizarea constructiei sint
inaccesibile si ireale de achitat.

2.2. Sursele imprumutate ale persoanelor
fizice

In calitate de surse imprumutate ale
persoanelor fizice, destinate pentru finantarea
constructiilor, este utilizata tot mai mult creditarea
ipotecara.

Creditarea ipotecara prin bancile comerciale a
inceput sa fie aplicatd in Republica Moldova ca

raspuns la majorarea treptatd a preturilor la locuinte.
Dacé 10 ani in urma ponderea ipotecii in numarul
tranzactiilor cu imobile alcatuia doar 4%, atunci
astazi aceasta pondere atinge ponderea de 20-25%.

Dupa cum demonstreaza practica, de creditele
ipotecare ale bancilor comerciale din Moldova
beneficiazd nu mai mult de 25% din populatia
republicii. In acelasi timp, 60% din populatia
republicii au venituri care nu corespund criteriilor
de solvabilitate bancare, iar la 30% - veniturile se
afla la un nivel mai jos de limita saraciei.

In prezent, citeva banci comerciale si
organizatii financiare din Moldova acorda credite
ipotecare pe un termen de pana la 20 de ani, cu o
dobanda medie anuald de 10-12%. Spre comparatie,
in tarile dezvoltate (UE, SUA, Canada etc.)
creditele ipotecare se ofera la dobanda de 1,35-
4,35%, ceea ce ne demonstreaza accesibilitatea mai
mare a procurdrii locuintelor pentru populatia din
aceste tari.

Totodata, organizatiile financiare non-bancare
de tipul IM Prime Capital SRL ofera credite bancare
mai scumpe cu rata dobanzii pana la 13%, cauza
fiind riscurile financiare mai mari cu care se
confruntd. Totodatd, avantajul organizatiilor non-
bancare este procedura mai rapida de examinare a
dosarelor clientilor (maximum 3 zile) si luarea mai
rapidd a deciziilor de creditare, spre deosebire de
bancile comerciale, care examineaza dosarele in
timp de 5-7 zile lucratoare.

Pe de altd parte, pretul mediu a Im’> de
suprafatd in Chisinau (cca 600 Euro) este de 3 ori
mai mare decat salariul mediu pe economia
nationala (in 2014 — cca 215 Euro). Astfel, un
moldovean trebuie sa economiseascd 8 ani intregul
sau salariu pentru procurarea unui apartament cu
suprafata de 35m* (cu o cameri) in capitala.

Totodatd, in Federatia Rusa, pretul mediu a
Im? de suprafati (653 Euro) este aproximativ egal
cu salariu mediu pe tara (in 2014 675 Euro). Deci,
un cetatean al Rusiei trebuie sa economiseasca 3 ani
intregul sdu salariu pentru procurarea unui
apartament cu suprafata de 35m? (cu exceptia or.
Moscova si Sankt-Petersburg).

In Romania, pretul mediu a 1m? de suprafati
(cca 920 Euro) este de 2 ori mai mare comparativ cu
salariu mediu pe tard (cca 400 Euro). Deci, un
cetatean al Romaniei trebuie sa economiseasca 8 ani
intregul sdu salariu pentru procurarea unui
apartament cu suprafata de 35m’.

In ultimii ani cererea pentru apartamente s-a
permutat spre apartamente cu suprafete mici cu
pretul in diapazonul 25-40 mii Euro, adica
apartamente cu 1-2 camere, vanzdrile cérora
constituie cca 70% din vanzari totale. Totodata, cota
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procurérilor de apartamente 1n scopuri investitionale
s-a redus de la 30-40% la 10-15%, deci, majoritatea
clientilor procura apartamente in scopuri personale.

In concluzie, creditele ipotecare in Republica
Moldova sint la etapa initiald. Dezvoltarea mai
activd a ipotecii este Impiedicatd de situatia
economica instabild din tard, solvabilitatea joasd a
populatiei, bariera psihologicd si informarea
insuficientd a populatiei despre oportunitatile de
creditare a locuintei etc.

Dupd parerea noastrd, cresterea pietel
ipotecare va fi posibild in conditiile stabilizarii
preturilor la locuinte, reducerii in continuare a
ratelor dobanzilor la credite si atragerii de catre
bancile comerciale moldovenesti a resurselor
financiare pe termen lung din UE la ratele
dobanzilor convenabile. Dar dezvoltarea activa sau
chiar revolutia pe piata creditelor ipotecare din
Republica Moldova va incepe odata cu dezvoltarea
pietei secundare a creditelor ipotecare (emiterea
hartiillor de wvaloare ipotecare sau vanzarea
portofoliilor creditelor ipotecare catre investitori).

3. CREDITE BANCARE

In prezent, majoritatea companiilor de
constructii apeleazd la creditele bancare pentru
finantarea constructiilor. In viziunea noastrd, bancile
din Republica Moldova practica politici de imprumut
conservative, cu cerinte Tnalte fatd de gajarea
constructiilor, nemaivorbind de ratele dobanzilor, care
sunt inca destul de mari.

De asemeneca, trebuie acordatd o atentie
speciald comisioanelor si taxelor suplimentare
solicitate de banci la oferirea creditelor bancare, de
exemplu pentru examinarea cererii de acordare a
creditului, evaluarea imobilului, serviciile notarului
si taxa de stat, cheltuiclile pentru pregatirea
documentelor in oficiul cadastral si inregistrarea
contractului de credit. in afara de cele unice, existd
si taxe periodice: asigurarea obiectului imobilului,
deservirea creditului etc. Taxele suplimentare ajung
pana la 1-2% din suma totala a creditului.

Dupa parerea noastra, motivele principale ale
creditelor bancare scumpe in Republica Moldova
sint urmatoarele:

1) Costul capitalului atras de bancile
comerciale. Desi in ultima perioada observim o
reducere a ratelor la depozitele atrase de bancile
comerciale, ratele dobanzilor la credite raman a fi
destul de nalte si sint flotante. Acest lucru poate fi
explicat prin faptul cd, au crescut si riscurile legate
de neachitarea la timp a creditelor, fluctuatiile
valutare iar bancile si-au majorat fondurile de

asigurare contra riscurilor (in 2014 rata dobanzii in
valuta este 7,61%, In lei — 10,97%).

2) Insuficienta , banilor lungi”. Datorita
confidentei scazute a populatiei in sistemul bancar,
marea majoritate a depozitelor deschise atat in lei, cat
si In valuta sunt de pana la un an. Prin urmare, aceste
resurse nu pot fi transformate in produse creditare pe
durate lungi, iar in cazurile in care bancile
comerciale recurg la finantarea unor astfel de
proiecte, acestea includ 1n ratele comerciale prime de
risc majorate, ludnd in considerare riscurile generate
de eventualele retrageri ale depozitelor de catre
populatie.

3) Incertitudinea sporita fata de perspectivele
monedei nationale §i a inflatiei. Republica Moldova
este 0 tard cu o economie micd §i deschisa, iar
competitivitatea scazutd a acesteia o face si extrem
de fragila la orice socuri externe. Aceasta a
alimentat mereu reticenta bancilor comerciale fata
de acordarea creditelor pe termen lung, astfel incat,
in mare parte, dobanzile acestora incorporau prime
de risc majorate.

Problema insuficientei ,.banilor lungi si
ieftini”, care sint vitali pentru creditarea bancara,
este una comund majoritafii statelor In curs de
dezvoltare. In prezent, bancile comerciale din
Republica Moldova sunt mai degraba dornice sa
reducd finantarea sectorului de constructii, iar
finantare pot obtine doar proiectele foarte bune ale
unor developari cu rezultate dovedite si care pot
veni cu garantii suficiente.

Aceasta s-a intamplat din cauza practicarii
finantarii piramidale a proiectelor imobiliare de
catre companiile de constructii. Companiile, care au
apelat la aceastd forma ,,neortodoxd” de finantare a
proiectelor sale imobiliare, reinvesteau contributiile
viitorilor localnici in noi proiecte de constructii. In
paralel, insuficienta de lichiditati era compensatd
prin contractarea creditelor bancare. Un asemenea
model de gestionare a pasivelor, semnifica faptul ca
companiile de constructii reinvesteau resursele ce
nu le apartineau in crearea de active proprii. Prin
urmare, in mai multe situatii bancile comerciale au
creditat companiile de constructii in baza gajului
creat, de facto, pe baza resurselor viitorilor locatari.

Depistarea de catre banci a unor asemenea
scheme de finantare utilizate de companii a dus la
anularea mai multor linii de creditare a proiectelor
imobiliare. La randul sdu, inghetarea mai multor
proiecte imobiliare a presupus externalitati negative
enorme atat pentru companiile de constructii i
angajatii acestora, cat si pentru persoanecle care au
depus contributiile personale in faza de constructie
a obiectelor.
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Astfel, multe proiecte imobiliare din
Republica Moldova, care mizeaza pe finantare
(unele chiar anuntate) nu pot demara, deoarece
bancile sunt destul de rezervate in acordarea
imprumuturilor, dupd ce o parte din companiile de
constructii in perioada boom-ului imobiliar au
falimentat, iar unele din institutiile financiare se
chinuie §i 1n prezent sd vandd constructiile
nefinalizate.

4. SURSE EXTERNE

Aceastd sursi de finantare se utilizeaza
insuficient in sectorul de constructii autohton. La
acest capitol vom mentiona suportul acordat de
catre Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei
pentru constructia locuintelor sociale in Republica
Moldova.

Ca urmare a implementarii cu succes a primei
faze a proiectului cu un buget total de 7,6 mil. Euro
au fost construite patru obiecte de locuit in orasele
Glodeni, Criuleni si 2 — in Chisinadu (in total 249 de
apartamente). De pe urma proiectului au beneficiat
581 de persoane socialmente vulnerabile.

Ulterior, a fost definitivat Proiectul privind
constructia locuintelor pentru paturile socialmente
vulnerabile, faza II. Prin Hotararea Guvernului
nr.46/2012 au fost initiate negocierile asupra
proiectului Acordului-cadru de imprumut intre
Republica Moldova si Banca de Dezvoltare a
Consiliului Europei intru realizarea proiectului de
constructie a locuintelor pentru paturile socialmente
vulnerabile II. Prin Legea nr.182 din 11 iulie 2012
Acordul-cadru de imprumut a fost ratificat de catre
Parlamentul Republicii Moldova.

Astfel, pana in anul 2018, in Moldova vor fi
construite circa 700 de locuinte sociale, in cadrul
fazei a doua a proiectului finantat de Banca de
Dezvoltare a Consiliului Europei. Locuintele sunt
destinate persoanelor cu dizabilitati, familiilor
tinere, tinerilor specialisti, familiilor cu multi copii
etc.

Costul total al proiectului este de 20,4
milioane de euro. Imprumutul de la Banca de
Dezvoltare a Consiliului Europei acopera 65% din
buget sau 13,4 milioane de euro s§i este contractat
de tard pe o perioada de pana la 20 de ani de la data
debursarii, inclusiv 5 ani perioada de gratie cu rata
dobanzii fluctuanta. Contributia autoritatilor
publice locale este de 35% din valoarea proiectului
(inclusiv poate fi o casa de locuit nefinalizata aflata
la balanta autoritatii publice sau transmisa la balanta
de catre un agent economic in baza unui contract).

In a.2014 a fost datia in exploatare casa de
locuit in or.Calarasi (40 de apartamente), sunt in
proces de constructie casele de locuit din Sangerei
(35 de apartamente) si Briceni (40 de apartamente).
In septembrie 2014 au fost initiate lucrarile la o casa
de locuit in Soroca (72 de apartamente). A fost
obtinut acordul de participare in proiect de la
consiliile raionale Ialoveni si Nisporeni.

5. CONCLUZII

Reiesind din cele expuse mai sus, cea mai
potrivita sursd de finantare a constructiilor in
Republica Moldova sunt sursele proprii ale
companiilor de constructii, precum si sursele proprii
si imprumutate ale persoanelor fizice. Totodata, este
important de mentionat cad, pentru dezvoltarea
infrastructurii ~ corespunzitoare in  economia
nationala sunt necesare si alocatiile bugetare marite
la capitolul investitii capitale. In ce priveste
creditarea companiilor de constructii de cétre
bancile comerciale autohtone, consideram ca, intru
asigurarea unui viitor mai bun a ramurii, bancile
trebuie sa-si schimbe atitudinea sa reticentd si sa
propuna niste conditii de creditare mai favorabile.
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