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PARTICULARITATILE ANALIZEI RISCURILOR BUGETAR-FISCALE
AFERENTE ACTIVITATII ENTITATILOR ECONOMICE CU
PROPRIETATE PUBLICA

VIRCOLICI Ana!l

Abstract. In this article, mainly were investigated the particularities of budgetary-fiscal risks, including the
risks associated with economic entities with public property within the budgetary-fiscal risk system, the nature and
impact of these risks. It was also analyzed the economic and financial situation of Moldovan state-owned economic
entities, including by selecting and analyzing the largest entities by income, assets and liabilities in terms of the risks to
the state budget, using data from their financial statements, audit reports published by entities on webpages, as well as
information from the government portal of open data, reports from the Ministry of Finance, etc. As a result of the
analysis, it has been emphasized the importance of economic entities with public property sector in the national
economy, as well as the interdependence between the performance of this sector and budget expenditures, by listing
state intervention measures to support these entities. The analytical method, the descriptive and comparative method,
the quantitative and qualitative analysis method, the logical framework method were used to achieve the research goal.
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INTRODUCERE.

Potrivit datelor Agentiei Proprietatii Publice, pe langa toate intreprinderile municipale, in
Moldova exista peste 200 de intreprinderi de stat si peste 100 de societati pe actiuni in care statul
detine o anumitd cota parte. Aceste entitati, prin dimensiunea si pozitia dominantd pe care o au,
continud sa joace un rol semnificativ pentru economia tarii, din momentul in care dupa o perioada
indelungata de consolidare a economiei de piata, in Republica Moldova, statul ramane a fi cel mai
mare angajator din tard. Circa 60% din salariatii angajati In sectorul oficial al Republicii Moldova
activeaza fie in institutii publice, fie in entitdtile economice cu proprietate de stat.

Este important de menfionat ca unele entititi economice cu proprietate publica
(intreprinderi) prin definifie nu urmaresc obtinerea profitului, ci mai curand livrarea unui serviciu
public. Aceasta insa nu exclude obligativitatea ca intreprinderea sa fie suficient de viabild ca sa
poatd intoarce datoriile din contul profiturilor, fara ca sa devind in timp un cost suportat de platitorii
de impozite. Rezultatele modeste privind profitabilitatea intreprinderilor rezulta in mod firesc intr-
un grad mai nalt de indatorare a acestora, fapt care ar putea duce la falimentul lor, punand o
presiune considerabild asupra bugetului de stat. In acest sens, Ghidul Fondului Monetar
International pentru asigurarea transparentei in sfera bugetar-fiscald din anul 2007 mentioneaza ca
chiar dacd multe din ,,corporatiile de stat” functioneazd In mare masurd in baza principiilor
comerciale, in situatia in care, acestea vor inregistra pierderi constante si vor acumula datorii
semnificative, situatia financiard a corporatiilor de stat poate influenta semnificativ situatia
economica in ansamblu, iar obligatiile financiare ale acestora pot cadea In sarcina guvernarii
centrale. Prin urmare, in caz de neindeplinire de catre entitdtile economice cu capital de stat a
obligatiilor sale de plata, acestea la randul lor se transforma in obligatiuni contingente pentru stat,
favorizand astfel ,,deficitul ascuns” al bugetului. Acest fapt este incadrat in sistemul de riscuri
aferente bugetului de stat, motiv din care se impune reglementarea si administrarea eficienta,
monitorizarea si controlul riguros din partea statului a activitatii acestor entitati.

In contextul celor expuse, se remarci ci tema cercetirii este de o importantd majora in
special pentru Republica Moldova, in conditile in care entitatile economice cu proprietate publica
activeaza 1n sectoare strategice ale economiei (energetic, transport, alimentare cu apd), unde in mare
parte tarifele pentru serviciile prestate sunt reglementate si nu permit acoperirea costurilor efectiv
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suportate pentru prestarea acestora. Scopul cercetarii constd in cercetarea particularitatilor riscurilor
bugetar-fiscale aferente activitatii entitatilor economice cu proprietate publica, precum si analiza
rezultatelor financiare ale entitatilor economice cu proprietate publicd din Republica Moldova in
vederea identificarii potentialelor vulnerabilitati asupra situatiei bugetar-fiscale.

Particularitatile generale privind analiza riscurilor bugetar-fiscale. Per general, in
ultimii ani, economia Republicii Moldova s-a dovedit a fi destul de rezistenta si unele din efectele
crizei anului 2014 au fost aplanate datoritd sistemului robust de management al bugetului si al
trezoreriei. Cu toate acestea, contractia economiei, precum si diminuarea finantari externe in comun
cu impactul crizei financiare internationale, au evidentiat necesitatea regandirii intregului pachet de
reguli fiscale. Legea de baza a finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale, adoptata in anul
2014 are drept scop Imbunatatirea sferelor cheie ale finantelor publice, inclusiv prin implementarea
progresiva a regulilor fiscale imbunatatite, prin constrangerile impuse la revizuirile bugetului anual
si prin dezvoltarea conceptului de analiza a riscurilor bugetar-fiscale. Riscurile bugetar-fiscale
reprezinta factorii care pot determina devierea rezultatelor bugetar-fiscale de la asteptari sau
previziuni initiale si care necesitd o gestionare proactivd. Riscurile pentru buget pot aparea in
rezultatul socurilor macroeconomice, unor decizii ad-hoc referitoare la politica bugetar-fiscala
si/sau din materializarea obligatiilor contingente. Datoriile contingente pot fi explicite, avand o baza
legald clara, cum ar fi garantiile de stat pentru Tmprumuturi; sau implicite, care nu sunt bazate pe
reglementari clare, dar pot surveni drept consecintd a unor evenimente neprevazute, care sa necesite
interventia statului [2].

Monitorizarea, evaluarea si estimarea riscurilor bugetar-fiscale in Republica Moldova se
realizeaza de catre Ministerul Finantelor, in calitate de autoritate bugetar-fiscala centrala. Totodata,
in mai multe state europene, inclusiv membre ale Uniunii Europene, sunt instituite institutii bugetar-
fiscale independente (numite si Consilii fiscale), menite sd promoveze sustenabilitatea finantelor
publice. in practica Serbiei, Consiliul fiscal, instituit in anul 2010, asigurd inclusiv evaluarea
diferitor riscuri fiscale, cum ar fi pierderile Inregistrate de catre entitatile economice de stat,
insolventa bancilor de stat etc. In prezent, in Republica Moldova nu exista un Consiliu fiscal sau
orice altd institutie independentd similard, oportunitatea instituirii unui Consiliu fiscal fiind inca
discutata, atentia fiind concentratd la moment pe dezvoltarea si consolidarea capacitatilor existente
ale institutiilor responsabile de politicile, prognozele in domeniul bugetar-fiscal si estimarea
riscurilor aferente.

Potrivit Strategiei de dezvoltare a managementului finantelor publice 2013-2020, deciziile
bugetare cuprind analiza riscurilor fiscale totale, inclusiv riscurile generate de intreprinderile de stat
si societatile comerciale cu capital majoritar de stat si riscurile generate de unitatile administrativ-
teritoriale. Respectiv, Strategia prevede drept domeniu de preocupare imbunatatirea capacitatilor de
analiza si planificare strategicd, precum si de analiza a riscurilor bugetar-fiscale, stabilind drept tinta
pe termen mediu: fortificarea capacitatilor de analiza a riscurilor bugetar-fiscale, precum si de
monitoring financiar al autoritatilor/institutiilor publice la autogestiune si al intreprinderilor de stat/
municipale si al societatilor comerciale cu capital integral sau majoritar public, precum si
perfectionarea mecanismului de monitoring financiar al intreprinderilor de stat/ municipale si al
societatilor comerciale cu capital integral sau majoritar public [8].

In contextul celor expuse, se constatdi ci Cadrul Bugetar pe Termen Mediu (CBTM)
2017-2019 include o informatie sumara privind analiza riscurilor fiscale, insa acesta se axeaza pe
identificarea riscurilor si nu pe stabilirea masurilor de interventie, dar puncteaza faptul ca
consolidarea monitorizdrii si gestiondrii riscurilor bugetar-fiscale este necesard. Textul
documentului de politici prenotat explica faptul ca estimarile se bazeaza pe ipoteze ,relativ
optimiste” si enumera mai multi factori de risc care pot conduce la o executare negativd mai mare a
bugetului. Acestea includ riscurile macroeconomice, cum ar fi problemele din sectorul bancar,
cererea internd slaba, fluctuatia preturilor de import pentru petrol, o crestere slabd in zona euro,
recesiunea din Rusia si Ucraina, si reducerea remitentelor cetdtenilor moldoveni care lucreaza in
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straindtate. CBTM mentioneaza, de asemenea, riscurile legate de buget, inclusiv diminuarea
veniturilor la buget, reducerea asistentei externe, majorarea tarifelor la energie, cresterea ratei
inflatiei, riscul valutar, impactul negativ al schimbarilor demografice asupra sistemului de pensii si
riscurile cauzate de calamitatile naturale [9]. Desi lista riscurilor este destul de cuprinzitoare,
absenta prioritizarii sau cuantificarii face dificila vizualizarea posibilelor efecte ale acestor riscuri
asupra politicii fiscale si a deciziilor bugetare. Neincluderea cel putin a unei descrieri simplificate a
posibilelor masuri de limitare si diminuare a riscurilor mentionate reduce valoarea practica a listei.

in sensul dat, in anul 2017, ca material de referinta la proiectul legii bugetului de stat pentru
anul 2018, pentru prima oara a fost intocmita Nota privind riscurile bugetar-fiscale, eforturile
autoritatilor fiind concentrate pe identificarea potentialelor riscuri care pot influenta considerabil
situatia bugetard si estimarea probabilitatii riscului si a impactului acestuia in caz cd se produce
riscul. In afard de aceasta, sunt descrise si masurile de atenuare a riscurilor, daci acestea au avut
loc, sau mecanismele care sunt prevazute de cadrul normativ sau urmeaza a fi elaborate pentru a
reduce riscurile bugetar-fiscale. In opinia Fondului Monetar International, un raport (noti)
cuprinzdtor cu privire la riscurile fiscale ar oferi o baza importantd pentru o gestionare coerenta si
transparentd a riscurilor fiscale principale. Dezviluirea celor mai importante riscuri intr-un
document consolidat faciliteazi o dezbatere informata asupra principalelor riscuri fiscale, a
impactului lor potential si a modului 1n care acestea trebuiesc gestionate.

Asadar, potrivit Notei privind riscurile bugetar-fiscale 2017, riscurile fiscale apreciate ca
fiind cele mai mari pentru finantele publice din Republica Moldova sunt: socurile macroeconomice,
riscurile fiscale care rezulta din activitatea entitatilor economice cu proprietate publica si riscurile
fiscale din sectorul financiar, precum si cateva alte riscuri de importanta medie. Tabelele de mai jos
prezinta tabloul riscurilor bugetar-fiscale aferente, cu o scurta explicatie a tipurilor acestora si o
evaluare preliminard a importantei lor potentiale pentru Republica Moldova [2].

Tabelul 1. Tipologia riscurilor bugetar-fiscale explicite

Risc Natura riscului Impactul Probabi-
potential litatea
Socuri Evolutii macroeconomice neprevazute, care modifica Ridicat Ridicata
macroeconomice perspectivele de crestere economica si altereaza pozitia
financiara
Estimarea Nerealizarea veniturilor planificate deterioreaza soldul Mediu Ridicata
veniturilor bugetar
Cheltuieli Obligatiile legale sau presiunile politice duc la ajustarea Mediu Ridicata
neprevizute cheltuielilor si deteriorarea soldului bugetar
Expunerea la Evolutiile neprevazute ale pietei, modificarile ratelor Mediu Ridicata
datorie a sectorului dobénzii sau ale cursului de schimb duc la cresterea
public datoriei si a costurilor asociate deservirii acesteia
Sursa:[2]

In afara de riscurile explicite, Nota privind riscurile bugetar-fiscale 2017 prevede cd bugetul
de stat poate fi expus si unor riscuri implicite, care se prezinta in tabelul de mai jos.

Tabelul 2. Tipologia riscurilor bugetar-fiscale implicite (inclusiv datorii/obligatii contingente)

Risc Natura riscului Impactul

potential
Insolventa intreprinderilor de stat si Guvernul este obligat sa salveze intreprinderile de Ridicat

societitilor comerciale cu capital stat si societatile pe actiuni cu cota statului aflate in
integral sau majoritar de stat insolventa
Insolventa sectorul financiar Guvernul este obligat sa salveze bancile ce prezintd Ridicat
importanta sistemica, aflate In insolventa

Transferuri majorate citre autorititile Transferurile catre autoritatile locale trebuie Redus
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Risc Natura riscului Impactul
potential
locale majorate pentru a se asigura prestarea serviciilor
Plati in cadrul parteneriatului public- Platile aferente PPP-urilor sunt mai mari decat se Redus
privat (PPP) anticipase si decét sumele prevazute
Executarea garantiilor acordate de Guvernul este obligat sa efectueze plati in cadrul Redus
stat(cu exceptia sectorului financiar) garantiilor de stat acordate
Sume insuficiente prevazute pentru Hotarari judecatoresti, intelegeri de solutionare a Redus
situatii neprevizute unor dispute, dezastre naturale, etc. genereaza
costuri bugetare ce depasesc nivelul planificat
Sursa:[2]

Potrivit Notei privind riscurile bugetar-fiscale 2017, in cazul riscurilor implicite este dificil
de a estima probabilitatea producerii riscului, deoarece datele disponibile in unele cazuri sunt foarte
limitate si/sau nu permit acest lucru. Spre deosebire de riscurile explicite, evolutiile din trecut nu
ofera indrumari relevante privind evolutiile viitoare a riscurilor implicite. De asemenea este greu de
cuantificat numeric impactul potential, acesta fiind doar estimat ca fiind unul ridicat, mediu sau
redus. Astfel, dupa cum se poate observa, insolventa intreprinderilor de stat si societatilor
comerciale cu capital integral sau majoritar de stat este tratatd ca fiind unul din cele mai majore
riscuri bugetar-fiscale implicite cu un impact potential ridicat. Din acest motiv asigurarea
solvabilitatii entitatilor economice cu capital de stat prin intermediul unui management robust si
eficient, este indispensabild, or in situatii de insolvabilitate, Guvernul poate fi pus in situatia
capitalizarii lor prin injectari de fonduri de capital, dat fiind rolul lor in economia nationald, fapt
care in final conditioneaza cheltuieli aditionale din bugetul de stat si constrangeri la realizarea
politicilor social-importante.

Exista dovezi empirice ample care aratd ca entitatile economice cu proprietate publica au
reprezentat o sursd de risc substantial pentru guvernul proprietar si ca astfel de riscuri s-au
materializat in multe cazuri, cu costuri considerabile pentru bugetele nationale. Un studiu efectuat
de Fondul Monetar Interntional, utilizind un esantion de 80 de tari dezvoltate si de pe pietele
emergente, a constatat cd, in perioada 1990-2014, datoriile (obligatiunile) contingente din partea
entitatilor economice cu proprietate publica reprezentau 14% din totalul datoriilor contingente
identificate 1n esantion, iar pentru 18% din obligatiunile realizate au fost implicate costuri fiscale; si
ca costurile fiscale din salvarea entitdtilor economice cu proprietate publicd au fost in medie
echivalente cu 3% din Produsul Intern Brut (PIB), dar au atins si pana la 15% din PIB in cel mai
extrem caz [1].

Tabelul 3. Materializarea datoriilor/obligatiilor contingente

Datorii contingente Numirul Numairul Costurile fiscale (% din PIB)
evenimentelor | evenimentelor care Media Maximum
au generat costuri

Sectorul financiar 91 82 9.7 56.8
Hotérarile judecatoresti 9 9 7.9 15.3
Bugetele locale 13 9 3.7 12.0
Entititile economice cu capital de 32 31 3.0 15.1
stat

Calamitatile naturale 65 29 1.6 6.0
Companii private nonfinanciare 7 6 1.7 4.5
Parteneriate publice-private 8 5 1.2 2.0
Altele 5 3 1.4 2.5
Total 230 174 6.1 56.8

Sursa: [1]

De fapt, in baza rezultatelor studiului, s-a constatat ca obligatiunile realizate aferente
entitatilor economice cu proprietate publica au reprezentat in medie cea mai mare a patra sursa de
costuri fiscale In esantion (dupd cele din sistemul financiar, deciziile instantelor de judecata si
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guvernele subnationale (locale). Prin urmare, intrucat finantele entitatilor economice cu proprietate
publica pot crea si deseori au repercursiuni negative asupra finantelor publice, generand cheltuieli
neprevazute legate de salvgardarea acestora, in cele ce urmeaza, se va analiza solvabilitatea
intreprinderilor de stat si societatilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat din
Republica Moldova, prin identificarea vulnerabilitatilor aferente activitatii lor.

Analiza riscurilor fiscale asociate intreprinderilor de stat si societatilor comerciale cu
capital integral sau majoritar de stat din Republica Moldova. Asadar, dupa cum s-a evidentiat
anterior, pozitia financiara slaba a multor entitati economice cu proprietate publica prezintd riscuri
fiscale semnificative. Sectorul entitatilor economice cu capital de stat din Republica Moldova este
considerabil, avand venituri de 17,4 la suta din PIB. Mai multe entititi economice cu capital de stat
au inregistrat pierderi substantiale, iar unele dintre ele au lichiditati si/sau un grad de solvabilitate
scazut. Desi, acestea sunt, in principiu, entitati juridice independente, statului 1i este dificil sa se
retragd atunci cand acestea au dificultati financiare. Unele dintre cele mai mari entitdti, in special
din sectorul energetic, presteaza servicii critice pentru populatie, si statul, in calitate de proprietar,
se va implica in orice fel de restructurare a acestora. Respectiv, acest lucru ar putea cere contributii
de la buget sub forma de capital, credite sau subventii.

Pentru a evalua riscurile bugetar-fiscale asociate intreprinderilor de stat si societatilor
comerciale cu capital integral sau majoritar de stat (in continuare — societati pe actiuni), au fost
supuse analizei rezultatele financiare, obtinute in anul 2017 a:

- 169 intreprinderi de stat (1.S.);

- 22 societati pe actiuni (S.A.) cu capital majoritar de stat (50%+1 actiune);

- 13 societati pe actiuni cu capital integral de stat (100% cota statului).

Astfel, n rezultatul activitdtii economice in anul 2017, sectorul intreprinderilor de stat a
inregistrat, in ansamblu, pierderi nete in marime de 79,5 mil. lei, sau cu 57,1 mil. lei mai mult
comparativ cu situatia anului 2016, in timp ce societatile pe actiuni au inregistrat 390,2 mil. lei
profit net, sau cu 244,7 mil. lei mai mult comparativ cu anul 2016. Analizand dinamica rezultatelor
financiare ale entitatilor economice cu capital de stat, se atestd cd dupa o perioadd de declin
economic in anii 2013-2015, entitatile economice cu capital de stat inregistreaza, per total, rezultate
financiare pozitive in anii 2016-2017, crescand procentul entitatilor care au activat cu profit. De
asemenea, se observd ca in perioada 2013-2015 cand au fost inregistrate per total pierderi, doar
40,6% (in mediu pe perioada respectiva) din entitati au Inregistrat pierderi din activitate, In timp ce
58,0% din entitdti au Inregistrat profit dar care a fost considerabil mai mic fatd de pierderile celor
40,6% entitati.
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Figura 1. Dinamica rezultatului financiar total al entititilor economice cu capital de stat
din Republica Moldova, in anii 2009-2017
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [3], [4], [5], [10]
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in particular, din totalul entitatilor analizate, 130 entitati sau 63,7% au activat cu profit in
anul 2017, suma caruia a constituit 656,9 mil. lei, iar 70 entitdti cu capital de stat sau 34,3% din
entitati au activat cu pierderi, suma carora a constituit 346,2 mil. lei.

Tabelul 4. Situatia financiara a entititilor economice cu capital de stat in anul 2017

‘s Numiérul Au activat cu pierderi Au activat cu profit Rezultat financiar nul
Entitati N < = =
: entitatilor numarul | ponderea, | suma, | numérul | ponderea, | suma, | numarul ponderea,
economice o o o
supuse analizei ent. ec. % mil. lei | ent. ec. % mil. lei ent. ec. %
1 2 3 4=3/2 5 6 7=6/2 8 9 10=9/2
LS. 169 62 36,7 298,7 103 60,9 219,2 4 2,4
S.A. 35 8 22,9 47,5 27 77,1 4377 - -
Total entitati 204 70 34,3 346,2 130 63,7 656,9 4 2,0

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [3], [4], [5], [10]

Pierderi nete mai mari de 1 milion lei se inregistreaza la 20 intreprinderi de stat (sau 32,3%
din numarul intreprinderilor ce inregistreaza pierderi) si 2 societati pe actiuni (sau 25,0% din
societdtile ce inregistreaza pierderi), din care cele mai mari pierderi se Inregistreaza la:

- 1.S. Compania Aeriani ,,Air Moldova” (190,4 mil. lei pierderi in anul 2017, fata de 8,6 mil.
lei profit in anul 2016);

- S.A. ,,CET Nord” (40,4 mil. lei pierderi in anul 2017, cu 12,5 mil. lei mai putin fatd de
pierderile din 2016);

-1.S. ,,VestMoldTransGaz” (26,0 mil. lei pierderi in anul 2017, cu 22,7 mil. lei mai mult fata
de pierderile din 2016);

-1.S. ,,Fabrica de Sticla din Chisinau” (19,7 mil. lei pierderi in anul 2017, cu 6,2 mil. lei mai
mult fatd de pierderile din 2016);

- 1.S. ,,Colegiul National de Viticultura si Vinificatie din Chisinau” (18,9 mil. lei pierderi in
anul 2017, cu 18,1 mil. lei mai mult fata de pierderile din 2016).

- S.A. ,,Raut” (5,6 mil. lei pierderi in anul 2017, cu 2,2 mil. lei mai putin fatd de pierderile
din 2016).

Concomitent, din 70 entitdti cu capital de stat care au activat cu pierderi in anul 2017,
pierderile unor entitati din ramura transportului aerian (in special 1.S. Compania Aeriani ,,Air
Moldova”) constituie 191,9 mil. lei sau 55,4% din suma totala a pierderilor, iar pierderile S.A.
,,CET-Nord” reprezintd 40,4 mil. lei sau 11,7% din suma totala a pierderilor.
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Figura 2. intreprinderile de stat si societitile pe Figura 3. intreprinderile de stat si societitile pe
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actiuni care au inregistrat in anul 2016 actiuni care au inregistrat in anul 2017
pierderi nete, mil. lei pierderi nete, mil. lei
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [3], [4], [5], [10]

La fel, se atesta ca 84 entitati sau 41,2% din entitatile supuse analizei, Inregistreaza in anul
2017 pierderi din activitatea operationald. Cele mai considerabile pierderi din activitatea
operationald au fost inregistrate de:

-1s. Compania Aeriana ,,Air Moldova” — 209,4 mil. lei;

- S.A.,,CET-Nord” — 43,0 mil. lei;

-1.8. ,,Calea Feratd din Moldova” — 29,8 mil. lei:

-1.S. ,,VestMoldTransGaz” — 26,4 mil. lei;

- S.A.,,Termoelectrica” — 24,9 mil. lei;

- 1.S. ,Fabrica de Sticla din Chisinau” — 19,1 mil. lei;

- S.A.,,Raut” — 10,2 mil. lei etc.

De asemenea, 57 entitati economice inregistreaza o depdsire a capitalului social fatd de
capitalul propriu, din care 16 entititi economice (intreprinderi de stat) Inregistreazd o valoare
negativa a capitalului propriu (spre deosebire de 19 entitati in anul 2016) in marime de 149,9 mil.
lei, conform situatiei de la finele anului 2017, cele mai considerabile valori negative ale capitalului
propriu fiind inregistrate de:

- 1.S. Compania Aeriana ,,Air Moldova” — 81,3 mil. lei (la 31.12.2017);

- 1.S. ,,Moldtranselectro” — 59,7 mil. lei (mai mult de 3 ani);

- 1.S. Statiunea Tehnologici pentru Irigare ,,Vulcanesti”—3,6 mil.lei (mai mult de 3 ani);

-1.S. DIP ,,Casa de comert” — 1,0 mil. lei (mai mult de 3 ani).

Potrivit Legii cu privire la intreprinderea de stat si intreprinderea municipala/Legii privind
societatile pe actiuni, daca, la expirarea celui de-al treilea an financiar consecutiv, valoarea
capitalului propriu al entitdtii, potrivit bilanfului anual al acesteia, va fi mai micd decat marimea
capitalului social, se impune necesitatea intreprinderii masurilor conform cadrului legal (reducerea
capitalului social, aporturi In numerar, dizolvare etc.).

Totodatd, s-a constatat ca, la situatia din 31.12.2017, la 54 entititi cu capital de stat sau
26,5% din totalul entitatilor analizate, datoriile curente depasesc activele circulante, fapt care poate
genera dificultdti in activitatea agentilor economici, dacd aceastd situatie ramane neschimbata.

De asemenea, in contextul evaludrii si analizei riscurilor bugetar-fiscale aferente activitatii
economico-financiare a entitatilor cu capital integral sau majoritar de stat, a fost efectuata analiza
detaliata a principalilor indicatori financiari a celor mai mari Intreprinderi de stat si societdti pe
actiuni, selectate dupa active, venituri din vanzari si datorii inregistrate.

Astfel, se atestd ca veniturile din vanzari totale ale entitdtilor mentionate in tabelul
5 reprezinta 48,3% din veniturile din vanzari inregistrate in anul 2017 de catre 204 entitati analizate,
activele acestora reprezinta 75,8% din totalul activelor intreprinderilor de stat si societatilor pe
actiuni, iar datoriile (curente si pe termen lung) — 82,5% din suma datoriilor totale ale entitatilor.

Tabelul 5. Analiza principalilor indicatori financiari aferenti
activititii unor intreprinderi de stat/ societiti pe actiuni, la 31.12.2017

Venituri . L .
Nr. Denumirea Active, Datorii, din Pr.Of't net L'Ch'd'ta,tea Ma}rja . Levierul
d/o intreprinderii mil. lei mil. lei vanzari, (pjerd(sre . curenta, prof}tulm o financiar, coef.
mil. lei neti), mil. lei coef. operational, %
1. I.S. ,Administratia de | 8892,3 2439,5 52,2 0,6 0,59 1,72 1,38
Stat a Drumurilor”
2. S.A. ,,Moldtelecom” 5948,3 1606,3 1770,8 61,9 0,31 1,29 1,37
3. S.A.,, Termoelectrica” 5468,7 3696,5 2389,7 38,1 9,30 -0,67 3,09
4, I.S. ,Calea Ferata din | 33437 529,6 1009,0 71 1,03 - 1,19
Moldova” (-2,95)
5. S.A. ,,Red Nord” 1895,2 246,2 667,3 99,3 0,66 18,73 1,15
6. 1.S., Moldelectrica” 1580,0 415,4 585,4 46,9 2,71 3,11 1,36
7. LS. Compania Aeriana 1032,9 11141 27279 -190,4 0,31 - -
,»AIR Moldova” (-7,68) (capital
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Venituri

Nr. Denumirea Active, | Datorii, din Pr.Oﬂ:j net LICh'd'ta,tea Mfé.i”? . Levierul
d/o intreprinderii mil. lei mil. lei vanzari, (pJer ere curents, pro .|tu ul o financiar, coef.
mil. lei netd), mil. lei coef. operational, %
propriu negativ
(-81,3 mil. lei)
8. I.S. ,,Modtranselectro” 608,5 668,2 - 68,9 0,97 - -
(nu (capital
inregistreaza propriu negativ
venituri din (-59,7 mil. lei)
vanzari)
9. S.A.,,CET-Nord” 606,1 366,6 2421 -40,4 0,76 -17,76 2,53
10. | SA.,Combinatul de 6058 | 30,0 260,9 255 2,50 9,77 2,04
Vinuri Cricova

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [3], [4], [5], [10]

Prin urmare, in rezultatul analizei s-a constatat ca:

- indicatorii de rezultat ai 1.S. ,,Calea Feratdi din Moldova” la situatia din 31.12.2017
inregistreazd o usoard imbundtitire comparativ cu situatia aferentd anului 2016 (majorare a
veniturilor din vanzari, a profitului brut, diminuarea pierderilor din activitatea operationald, a
datoriilor curente, inregistrarea unui profit net al perioadei de gestiune modest). Cu toate acestea,
indicatorii de rentabilitate ai intreprinderii inregistreaza un nivel scazut, nivelul de lichiditate al
intreprinderii necesitd a fi majorat, precum si eforturi suplimentare sunt necesare de intreprins
pentru inregistrarea rezultatului pozitiv din activitatea operationala. Ameliorarea situatiei financiare
la intreprindere catre finele anului 2017 nu s-a dovedit a fi sustenabila, or in perioada anului 2018
entitatea continud sa intdmpine dificultati financiare.

- 0 situatie nefavorabild se Inregistreaza si la S.A. ,,Termoelectrica” si S.A. ,,CET-Nord”,
care in anul 2017 au obtinut marje negative ale rezultatului operational, ceea ce le creeaza sau poate
crea dificultati la onorarea angajamentelor asumate. Situatia financiard a S.A. ,,CET-Nord” este mai
dificild comparativ cu situatia S.A. ,,Termoelectrica”, aceasta inregistrand pierderi brute de 17,4
mil. lei, dar care s-au diminuat fatd de pierderile anului 2016. In contextul tarifelor la serviciile
prestate reglementate, se impune necesitatea optimizarii costurilor si cheltuielilor sau restructurarii
activitatii societatilor, pentru a asigura Inregistrarea unor rezultate pozitive din activitatea
desfasurata. Concomitent, dat fiind contractarea de catre societdti a imprumuturilor pe termen lung
in valuta strdind, acestea pot fi expuse riscului valutar (fluctuatiei cursului valutar), care poate
deteriora situatia fluxurilor de numerar in legaturd cu plata ratei dobanzii si rambursarii
imprumutului.

- o situatie dificila se atestd si la Is. Compania Aeriand ,,AIR Moldova”, care in 2017,
comparativ cu 2016, inregistreazd o inrautdtire considerabild a situatiei economico-financiare,
avand un capital propriu negativ de 81,3 mil. lei. Aparitia valorii negative a capitalului propriu
confirmd o stare de criza, cand intreprinderea nu dispune de active formate pe seama surselor
proprii si activitatea pe deplin se finanteaza din contul surselor imprumutate. Deci, se constatd
dependenta financiard absoluta a intreprinderii de creditorii acesteia. Cu atat mai mult, se atestd ca
intreprinderea inregistreaza un nivel scazut al numerarului (rata lichiditatii curente este de 0,31, fata
de minim 1 recomandat). Acest fapt indica ca intreprinderea nu dispune de active curente suficiente
pentru acoperirea datoriilor curente, acesta fiind un prim semnal al riscului de insolvabilitate.
Totodatd, o situatie alarmantd se atestd si cu privire la inregistrarea de catre intreprindere a
pierderilor din activitatea operationald si respectiv a pierderilor nete. Activitatea 1.S. Compania
Aeriand ,,AIR Moldova” este expusd inclusiv riscului fluctuatiei cursului valutar si a pretului
petrolului pe piata internationald, fapt care amplifica dificultatile financiare inregistrate.

- 0 situatie dificila se atesta si la I.S. ,,Moldtranselectro”, care la fel inregistreaza un capital
propriu negativ, respectiv o insuficienta de resurse proprii pentru finantarea activelor sale. Dat fiind
specificul de activitate, intreprinderea nu inregistreaza venituri din vanzari, activitatea de baza fiind
concentratd pe gestionarea datoriilor debitoare si creditoare proprii, cat si cele preluate de la
intreprinderile din sectorul electroenergetic in proces de privatizare, in conformitate cu Legea
nr. 336/1999 cu privire la restructurarea datoriilor intreprinderilor din sectorul electroenergetic.
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Incertitudinea cu privire la recuperarea anumitor creante poate afecta sustenabilitatea activitatii
intreprinderii.

Activitatea celorlalte entitati economice reflectate in tabel nu prezintd careva riscuri
imediate. Cu toate acestea, se remarca ca marja profitului operational la entitatile selectate este
relativ scazuta sau chiar negativa, respectiv sub nivelul ratei dobanzii pentru creditele oferite de
banci, cu exceptia marjei inregistratd de S.A. ,,Red Nord” si S.A. ,,Combinatul de vinuri ,,Cricova”,
fapt care comunicd ca entitatea nu inregistreaza suficient profit din activitatea operationald pentru
rambursarea creditelor contractate/ datoriilor acumulate.

Generalizdnd asupra celor expuse, se atestd cd, similar practicii din alte tari, entitatile
economice cu capital de stat din Republica Moldova activeaza in sectoare importante pentru
economia nationala, fiind astfel entitati strategice pentru tara, motiv din care administrarea eficienta
a acestora este indispensabild pentru a reduce potentialele riscuri fiscale pentru bugetul de stat.
Entitatile economice cu proprietate publicd sunt vulnerabile la socurile exogene mai mult ca
companiile private care opereaza in acelasi sector, incluzand socurile macroeconomice (fluctuatiile
ciclice de cerere si variatiile preturilor internationale ale marfurilor, ratele dobanzilor,
disponibilitatea creditelor si cursurile de schimb); dezastrele naturale (secete, uragane, cutremure)
sau conflictele civile. Dar, entitdtile economice cu proprietate publicd ar putea sa nu aibd acelasi
stimul ca companiile private sd se pregateasca pentru a rezista acestor socuri, deoarece se pot
astepta ca proprietarul lor (guvernul) sd-si foloseasca resursele fiscale pentru a le salva, in cazul in
care socurile se vor materializa. Aceeasi asteptare poate determina entitdtile economice cu
proprietate publicad sd acumuleze datorii excesive, mai ales ca pietele financiare tind sa exercite mai
putind disciplind pentru entitatile cu capital de stat decat pentru companiile private comparabile [6].

Potrivit Notei privind riscurile bugetar-fiscale 2017, se atesta ca pe parcursul anilor 2014-
2017, au fost efectuate plati bugetare catre intreprinderile de stat si societatile pe actiuni, sub forma
de subventii, aport la capitalul social, acordare de imprumuturi recreditate din surse externe prin
intermediul Ministerului Finantelor. Subventiile au fost oferite in mare parte entitdtilor din
domeniul teatral-concertistic, pentru compensarea cheltuielilor (circa 50% din totalul subventiilor).
Cei mai mari beneficiari ai creditelor externe, recreditate prin intermediul proiectelor investitionale,
in perioada anilor 2015-2020 sunt S.A. ,,Termoelectrica”, S.A. ,,CET-Nord”, 1.S. , Moldelectrica” -
pentru reutilarea si modernizarea utilajului, I.S. ,,Calea Ferati din Moldova” - pentru reabilitarea
infrastructurii feroviare si procurarea locomotivelor, I.S., VestMoldTransGaz” - pentru constructia
conductei de gaz Ungheni-Chisinau [2].

Tabelul 6. Pliti bugetare aferente intreprinderilor de stat si societatilor pe actiuni, mil. lei

Nr. Indicatori | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017* | 2018* | 2019* | 2020*
L Pliti de la buget citre 1.S. si S.A. sub formi de:

1.1 Subventii 209,8 167,9 | 1819 245,2 216,9 220,6 220,7
1.2 Aport la capitalul social 19,0 - | 14,82 12,5 - - -
1.3 imprumuturi - 38,5 | 306,8 570,4 1175,5 777,1 875,8
1.4 TOTAL (1.1+1.2+1.3): 228,8 206,4 | 503,52 828,1 13924 997,7 1096,5
1. Pliti de la 1.S. si S.A. in bugetul de stat, sub formi de:

1.1 Defalcari si dividende 1275 133,9 1244 160,6 97,8 100,0 100,0
11.2 | Ramburséiri de imprumuturi 66,36 66,29 69,21 90,47 183,79 189,51 223,42

si dobanzi aferente
1.3 TOTAL (11.1+11.2) 193,86 | 200,19 | 193,61 251,07 281,59 289,51 323,42
I Transferuri nete (11.3-1.4) -34,94 -6,21 | -309,9 -577,03 -1110,8 -708,19 -773,08
*estimat

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [2]

Pe de altd parte, se observa cd platile intreprinderilor de stat si societatilor pe actiuni catre
bugetul de stat, sub forma de defalcari/ dividende, dobanzi si rambursari de imprumuturi sunt
inferioare platilor din buget catre aceste entitati, respectiv statul investeste mai mult Tn activitatea

329



Culegere de articole selective ale Conferintei Stiintifice Internationale ,,Competitivitatea si Inovarea in Economia
Cunoasterii”, 28-29 septembrie 2018, Chisinau, Vol. I, E-ISBN 978-9975-75-932-8

acestor entitati decat primeste venituri in calitate de proprietar al acestora. Cu toate acestea, platile
entitatilor in buget inregistreazd o usoard tendintd de majorare in anul 2017 comparativ cu
perioadele precedente. Conform estimarilor pe termen mediu (2018-2020) se planifica descresterea
nesemnificativa a recreditarii entitatilor economice cu capital de stat (de la 0,7% din PIB in 2018 la
0,5% din PIB in 2020).

Se remarca faptul ca, este dificil de estimat probabilitatea riscurilor asociate intreprinderilor
de stat si societatilor pe actiuni, insa este clar ca impactul acestor riscuri asupra bugetului care se
poate materializa prin capitalizarea acestor intreprinderi, sau prin nerambursarea creditelor acordate,
poate fi considerat ca fiind unul ridicat (semnificativ).

CONCLUZIE.

Concluzionand asupra aspectelor cercetate se constatd cd, In cadrul unui management
ineficient al entitatilor economice cu proprietate publica este afectatd puternic economia tarii,
finantele publice, precum si sectorul privat, consecintele economice fiind considerabile. Un
management financiar viabil ne asigura ca banii publici sunt mereu in siguranta si sunt utilizati intr-
un mod adecvat, economicos, eficient si efectiv. Entitatile cu proprietate publica trebuie sa asigure
un management financiar puternic, prin masurarea performantelor atat pe termen scurt, cat si pe
termen lung. O entitate publicd sustenabild va dispune de un management financiar viabil daca
acesta este bine dezvoltat, integrat la toate etapele organizationale de planificare, dacd include
managementul riscurilor financiare si controlul. Sistemele de management financiar sigure sunt
esentiale pentru performantele operationale si financiare ale entitatilor economice cu proprietate
publica si, prin urmare, pentru reducerea riscurilor fiscale pe care le prezinti aceste intreprinderi. In
consecintd, guvernele-actionari trebuie sd ia masuri proactive pentru a se asigura ca astfel de
sisteme sunt instituite in cadrul entitatilor cu capital public, aceasta fiind cheia de succes indiferent
de modelele specifice de guvernantd corporativa si controlul ales pentru intreprinderi.
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