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Summary
The circular economy aims to reduce overconsumption, restore and
regenerate ecosystems and design-out waste. Waste management has historically
been financed by the public sector and, in particular, by municipal governments.
New financial instruments and investments are needed to support the growth of the
circular business models. In order to develop circular business models, it is
important to know their financing possibilities and the financial products and
services, including public equity funds, bonds, private market funds and banking.
Investments in circular economy and new business models, especially in developing
countries, are still considered to be high risk compared to ongoing and growing
finance experiments in industrialized economies. Private sector capital is urgently
needed as current levels of development financing are not sufficient. A number of de-
risking instruments could be applied to finance circular economy projects and
provide access to funds for SMEs in developing countries. The author identified four
instruments such as loan guarantee schemes, political risk insurance, public equity
co-investments and public—private blended finance as potential instruments for de-
risking and scaling up investments for circular solutions. This article represents an
exhaustive research that is part of the project State Program 2020-2023,
"Development of the circular economy formation mechanism in the Republic of
Moldova, with code 20.80009.0807.22.
Keywords: circular economy, financial de-risking instruments, circular
business models
JEL: M1, M2.
UDC: 330.131.7

Introducere. Investitiile in inovatiile in economia circulara si noi modele de
afaceri, in special in tarile in curs de dezvoltare, sunt considerate a fi cu risc ridicat
in comparatie cu experimentele financiare actuale si in crestere in economiile
industrializate. Investitiile initiale necesare pentru construirea infrastructurilor
economiei circulare cum ar fi dezvoltarile de industrii ecologice, sistemele de
colectare si reciclare a deseurilor sau solutii de apa curata si de canalizare bazate pe
instrumente si tehnologii circulare, pot prezenta o provocare substantiald pentru
tarile cu venituri mici si medii.

Pentru atingerea obiectivelor de dezvoltare durabila, in special a consumului
si productiei durabile este necesara folosirea ajutoarelor financiare din partea tarilor
dezvoltate. Un mare numar de organizatii de dezvoltare durabila si investitori in
finantarea durabila au lansat diverse initiative de reducere a riscurilor cu scopul de
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a atrage investitii private in proiectele internationale de dezvoltare durabila [1].
Aceste initiative i masuri ajutd la scaderea costurilor de capital al investorilor si
urmaresc sa abordeze sursele fundamentale ale riscului investitiilor.

Instrumentele de reducere a riscurilor pot contribui la eliminarea
barierelor care stau la baza modelelor de afaceri ale economiei -circulare.
Instrumentele acestea includ in sine sprijinul pentru politicile economiei circulare
dincolo de gestionarea deseurilor: acestea pot include instrumentul financiar sau
operational, politici de proiectare ecologica a produselor, consolidarea capacitatii
institutionale, evaluari privind reformele fiscale, politici de investitii verzi si
dezvoltarea competentelor din sectorul public.

Instrumentele de reducere a riscurilor financiare pot ajuta la transferul
unora dintre riscurile cu care se confrunta investitorii cétre actorii publici, cum ar fi
investitorii de finantare durabila. Aceste instrumente pot include: garantii de
imprumut, investitii 1n capitaluri proprii sau finantare public-privatd prin
imprumuturi.

Reducerea riscurilor prin dezvoltarea politicilor

Dupa cum s-a mentionat mai sus, adoptarea voluntara a finantarii economiei
circulare in industria serviciilor financiare se contureaza prin actiunile liderilor din
spatiul finantelor durabile. Cu toate acestea, viteza si volumul adoptarii raiman foarte
modeste Tn comparatie cu suma de bani care se indreaptd anual citre economia
globala liniara.

O modalitate de a reduce riscul si de a creste finantarea economiei circulare
este de a face din aceasta un ,,sfarsit” mai degraba decat un ,,inceput”, prin stabilirea
de standarde si criterii relevante. Aceasta inseamna ca autoritatile de reglementare si
factorii de decizie din mai multe domenii ar trebui sa-i determine pe intermediarii
financiari sd ia decizii de investitii mai durabile si mai etice.

De asemenea, necesitd o ,,conectare a punctelor” pe diferite terenuri politice
pentru a creste volumul finantarii economiei circulare ca parte a finantérii durabile
principale. In plus, recunoasterea emisiilor de gaze cu efect de sera incorporate ale
materialelor si resurselor utilizate poate facilita integrarea solutiilor de economie
circulard 1n obiectivele politicii climatice net zero. Factorii politici ar trebui sa
depunad eforturi pentru a se asigura ca politicile si reglementarile privind finantarea
schimbarilor climatice converg cu politicile care guverneaza agenda de materiale si
resurse a finantarii economiei circulare. Acest lucru poate fi realizat, intr-un mod
care sa ajute la implementare, prin abordarea politicilor care nu poartd in mod
explicit eticheta economiei circulare, dar care sustin adoptarea economiei circulare
(ex. politici fiscale sau politici de eco-proiectare a produselor). Avantajul este ca
factorii de decizie politicd pot raméane in domeniul lor de expertiza, mai degraba
decat se supraincarca factorii de decizie nationali si partenerii lor internationali cu
economii circulare. Finantarea economiei circulare va beneficia de conditii de
concurenta echitabile intr-un numar de domenii de politica specifice:

Foi de parcurs si strategii nationale pentru economia circulara: Multe
guverne din intreaga lume au inclus elemente ale economiei circulare in planurile lor
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nationale de dezvoltare, precum si cadrele lor politice pentru mediu si clima, inclusiv
Contributii determinate la nivel national prezentate in conformitate cu Acordul de la
Paris. Aceste strategii includ obiective de reciclare si reutilizare a deseurilor, precum
si planuri de legatura intre economia circulara si actiunea climatica si planuri de
stimulare a inovatiei si a credrii de locuri de munca prin trecerea la o economie
circulara. Foile de parcurs ale economiei circulare includ adesea procese ale partilor
interesate pentru a reuni actori nationali importanti, inclusiv sectorul financiar. De
exemplu, guvernul finlandez a creat noi instrumente financiare si acorduri de
subventii pentru investitii ca parte a implementarii foii de parcurs nationale pentru
economia circulard a térii [4]. Astfel de planuri guvernamentale vor functiona cel
mai bine daca se bazeaza pe obiective concrete pentru utilizarea durabild a resurselor
si includ propuneri de investitii. In plus, alinierea principiilor economiei circulare cu
achizitiile publice poate crea o dinamica pozitiva, deoarece criteriile de achizitii
circulare pot fi utilizate in propunerile de investitii care vizeaza utilizarea resurselor
circulare si performanta sustenabilitatii. La nivel international, integrarea tintelor de
eficientd a resurselor, circularitate si emisii de gaze cu efect de sera incorporate in
consum si productie, ca parte a strategiilor pe termen lung si a contributiilor
determinate la nivel national cat si a economiei circulare.

Eficienta resurselor materiale si obiectivele de reciclare pentru
activitatea industriala: Eficienta resurselor acopera o gama largd de resurse,
inclusiv materiale, apa, energie, biodiversitate si terenuri. Se referd la utilizarea
durabila a acestor resurse prin utilizarea redusa, optimizarea si reciclarea pentru a
reduce intensitatea materialului - cu accent pe producerea aceluiasi nivel de productie
cu mai putine intrari de materiale. Eficienta resurselor poate fi sustinuta prin
adoptarea de practici precum productia ,Jlean” si optimizarea duratei de viata a
produsului, care in multe sectoare industriale nu sunt utilizate aproape de intregul lor
potential [6].

Responsabilitate extinsd a producatorului este un instrument financiar
si/sau operational care are ca scop internalizarea externalitatilor de mediu legate de
managementul deseurilor [8]. Potrivit Economiei Circulare in Orase si Regiuni
(OCDE), in cadrul acestei abordari de politica, producatorilor de bunuri li se atribuie
o responsabilitate semnificativd pentru recuperarea, tratarea sau eliminarea
produselor si deseurilor post-consum [9]. Aceastd abordare transfera
responsabilitatea de la autoritdtile nationale sau locale. Scopul este de a stimula
reducerea la sursd a deseurilor, de a promova proiectarea de produse mai constienta
de mediu si de a sprijini gestionarea deseurilor de catre sectorul public. Daca
producatorii de marfuri isi asumd o responsabilitate sporitd pentru recuperarea
materialelor sau repararea produselor mai departe de-a lungul lantului valoric, atunci
schimbarile in metodele de productie vor favoriza materialele si bunurile care sunt
mai usor recuperate, reutilizate, reparate. Aceste responsabilitati extinse pot
compromite atractivitatea financiara si rentabilitatea industriilor liniare si pot face
conditiile de concurenta pentru afacerile circulare mai echitabile.
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Politici de produs (inclusiv proiectare ecologica, interdictii la produsele
de unica folosinta si prelungire a ciclului de viati a produsului. Designul
ecologic este o abordare a produselor care ia in considerare impactul asupra mediului
pe parcursul intregului ciclu de viata al unui produs. De asemenea, proiectarea
ecologicd poate facilita repararea si optimizarea proceselor de refacere, economisind
in continuare resurse. Pentru produsele noi, procesul de proiectare trebuie sa includa
principii precum proiectarea pentru eficientd energetica, reparabilitate, reciclare,
minimizarea ambalajului si siguranta chimica. Politicile de proiectare a produselor —
asa cum exista in prezent — trebuie sd se schimbe considerabil pentru a permite o
economie circulara. Politicile de proiectare ecologicad s-au concentrat in mare parte
pe eficienta energetica, dar vor trebui sd se concentreze mai mult pe material.

Politicile fiscale si regimurile de impozitare sunt considerate instrumente
ale politicii-cheie care pot ajuta la crearea de piete pentru modele circulare de afaceri,
la abordarea externalitatilor sociale si de mediu si la generarea de fonduri publice
pentru finantarea tranzitiilor. Transformarea sistemelor de impozitare atat la nivel
international, cat si la nivel national este esentiald pentru trecerea la o economie
circulara incluziva. Regimurile fiscale — in unele cazuri, absenta taxelor — reprezinta
o modalitate prin care guvernele nationale pot atrage companiile sa 1si stabileasca
operatiuni in tara lor. In ceea ce priveste economia circulara, tirile pot obtine un
avantaj economic prin structurarea stimulentelor fiscale in functie de prioritatile lor
nationale de resurse. Alinierea stimulentelor fiscale are sens pentru térile carora le
lipsesc pe teritoriul lor anumite resurse critice esentiale pentru dezvoltarea lor
economica sau pentru rezolvarea unor probleme de mediu incomode legate de
fluxurile de deseuri, ca in cazul materialelor plastice. Masurile specifice includ
reducerea impozitelor asupra fortei de munca si a rentabilitatii investitiilor pe termen
lung, precum si cresterea poverii fiscale pentru extractia resurselor primare si
generarea de energie poluanta. Pentru institutiile financiare, este important sa existe
claritate cu privire la impozitele la care sunt supusi clientii lor, deoarece acestea se
referd la profitabilitatea companiilor pe care le finanteaza. Impozitarea face parte din
orice analiza economica si informeaza randamentele ajustate la risc, care la randul
lor informeaza si cresterea sarcinii fiscale pentru extractia de resurse primare si
generarea de energie poluanta. Pentru institutiile financiare, este important sa existe
claritate cu privire la impozitele la care sunt supusi clientii lor, deoarece acestea se
referd la profitabilitatea companiilor pe care le finanteaza. Impozitarea face parte din
orice analiza economicd si informeaza randamentele ajustate la risc, care la randul
lor informeaza cresterea sarcinii fiscale pentru extractia de resurse primare si
generarea de energie poluanta. Pentru institutiile financiare, este important sa existe
claritate cu privire la impozitele la care sunt supusi clientii lor, deoarece acestea se
referd la profitabilitatea companiilor pe care le finanteaza.

Sintetizand mai multe resurse ce tin de domeniul cercetat, venim cu urmatoarele
masuri fiscale ca modalitdti de promovare a tranzitiei cdtre o economie circulara:

1. Taxe pe materialele plastice virgine: pentru a reduce deseurile de plastic si
pentru a promova tranzitia catre o economie circulara a materialelor plastice, diferite
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propuneri de politici au inclus diferite forme de impozitare a materialelor plastice de
unica folosinta. Pana in prezent, in majoritatea tarilor aceste reforme s-au concentrat
pe aplicarea taxelor la nivel de consumator (de exemplu, impozitarea vanzarilor de
pungi de plastic in supermarketuri). Taxele pe plastic pot fi, de asemenea, vizate la
nivel de productie, de exemplu impozitand utilizarea in procesul de productie a
plasticului virgin, spre deosebire de materialele reciclate. Impozitarea productiei de
materiale plastice in tarile cu venituri mici si medii poate completa regimurile de
impozitare a bunurilor si serviciilor existente si ar trebui luate in considerare ca parte
a reformelor fiscale in curs. Desi veniturile din impozite nu sunt in general alocate
de guvernele nationale pentru scopuri specifice, veniturile din taxele pe plastic ar
putea fi alocate pentru imbunatatirea infrastructurii de colectare si reciclare a
materialelor plastice, precum si pentru Imbunatatirea conditiilor de munca pentru
oamenii din sectoarele informale de deseuri si reciclare [12].

2. Taxe pentru extractia materiilor prime: Taxele pentru extractia nisipului,
pietrisului si agregatelor utilizate in industria constructiilor au fost introduse de
diverse state membre ale UE, precum si de Regatul Unit, generand stimulente pentru
reciclarea deseurilor din constructii si demolari [13]. Regimuri fiscale cuprinzatoare
existd deja 1n cadrul productiei extractive — acestea ghideaza investitiile In sectorul
minier i sunt esentiale pentru deciziile de investitii in sector. Tarile in curs de
dezvoltare oferd, de obicei, sarcini fiscale mai mici si orice incercare de a creste
aceste taxe poate duce la minimizarea capitalului. In plus, dinamica internationala
poate impiedica tarile sd impuna astfel de instrumente, in ciuda dorintei de a face
acest lucru.

3. Reduceri ale taxei pe valoarea adiaugata (TVA) pentru reutilizare si
reparare: un cadru de impozitare a economiei circulare care poate fi aplicat pe
parcursul ciclului de viatd al produselor ar trebui sd includa scutiri de taxe pentru
activitatile de reutilizare si reparare [14] si reduceri de TVA pentru utilizarea
materialelor reciclate, continut si materiale secundare, precum si pentru revanzarea
produselor.

4. Trecerea sarcinii fiscale de la munca sau educatie la inputuri materiale:
colectarea, recuperarea si prelucrarea materialelor secundare necesita forta de munca
intensa i, prin urmare, implicd mai multe impozite decat utilizarea materiei prime.
Trecerea impozitarii de la forta de munca ar reduce costurile pentru colectarea si
sortarea deseurilor, iar cele secundare devenind mai competitive fata de cele primare.
In mod similar, remanufacturarea si reconditionarea produselor necesiti o forta de
munca relativ intensiva In comparatie cu fabricarea de produse noi, mai ales avand
in vedere utilizarea tot mai mare a automatizarii in activitdtile de productie [18].
Aceste procese necesitd un set de abilitdti specifice, ceea ce Inseamna ca lipsa de
forta de muncad profesionald calificatd poate fi, de asemenea, o problema.
Stimulentele fiscale care sprijind formarea si angajarea in Iintreprinderile din
economia circulara ar putea fi luate in considerare de factorii de decizie.

5. Politicile active ale pietei muncii reformuleaza legile pentru a proteja
impotriva contractelor hiperflexibile de protectie a fortei de munca, a caror utilizare
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este uneori denumitd ,,salubrizare” in cadrul modelelor de afaceri de produs ca
serviciu sau de economia partajatd a economiei circulare. Angajarea acestor noi
servicii de utilizare optimd poate aduce consecinte nedorite in ceea ce priveste
scaderea standardelor de protectie a angajatilor. Politicile sociale modificate pot
preveni erodarea masurilor de baza de protectie a fortei de munca, cum ar fi salariul
minim, asigurarea de sanatate sau dreptul la concediu medical platit.

Instrumente financiare de reducere a riscurilor

Este nevoie urgentd de capital din sectorul privat, deoarece nivelurile actuale de
finantare pentru dezvoltare nu sunt suficiente. O serie de instrumente de reducere a
riscurilor ar putea fi aplicate pentru a finanta proiecte de economie circulara si pentru
a oferi acces la fonduri pentru IMM-urile din tirile in curs de dezvoltare. In
continuare au fost identificate patru instrumente (scheme de garantare a
imprumuturilor, asigurdri de risc politic, cu investitii publice si finantare mixta
public-privat) ca instrumente potentiale pentru reducerea riscurilor si extinderea
investitiilor pentru solutii circulare (prezentate in tabelul 1).

Tabelul 1. Instrumente de reducere a riscurilor financiare pentru finantarea
solutiilor economiei circulare

finantare prin Tmprumuturi
firmelor mici, care, din cauza
riscului ridicat sau a lipsei
garantiilor, nu pot obtine
imprumuturi conventionale.

Aplicatie pentru
Instrument Descriere finantarea economiei
circulare
Scheme de | Este sustinut de guvern, poate | Acest instrument poate fi
garantare a | facilita si incuraja bancile | utilizat pentru IMM-urile
imprumuturilor | comerciale sa acorde | care opereaza 1n lantul

valoric al sectoarelor-
cheie ale economiei din
tarile in curs de dezvoltare
pentru a investi in solutii
circulare.

Asigurarea de
risc politic

Este un instrument pentru
intreprinderi cu scopul de a
atenua riscurile care decurg
din actiunile adverse ale
guvernelor,  situatiile de
conflict armat, lupte si
tulburdri civile si terorism.
Asigurarea de risc politic
ajutd companiile sa ofere un
mediu mai stabil pentru
investitiile in tarile In curs de
dezvoltare si s deblocheze un
acces mai bun la finantare.
Majoritatea furnizorilor

Asigurarea de risc politic a

fost aplicatd pentru a
facilita finantarea
proiectelor de
infrastructura si a

investitiilor in sectoarele

resurselor naturale ale
tarilor 1n  curs de
dezvoltare [24]. Acest

instrument ar putea fi
utilizat pentru finantarea
infrastructurii  necesare
economiei circulare, cum
ar fi conexiunea fixa in
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Instrument

Descriere

Aplicatie pentru
finantarea economiei
circulare

publici de Asigurare de risc
politic sunt agentiile nationale
de credit la export [23].

banda larga, infrastructura
de gestionare a deseurilor
si reciclare sau modele de
leasing de echipamente.

Finantarea mixta are un efect
catalizator g1 ajutd la
depasirea barierelor majore
prin atragerea de capital
privat atdt de necesar. De
asemenea, permite
managerilor de investitii sa
adopte o abordare cu risc mai
mare atunci cand au de-a face
cu companiile tintd din
portofoliu [26].

Co-Investitii de | Acest instrument este o | Co-investitia in capitaluri
capital public investitie minoritara, realizata | proprii  este  utilizata
direct intr-o societate | pentru finantarea
operationala de catre | proiectelor de plantatii
partenerii ~ fondurilor  de | forestiere [25].
investitii. In colaborare cu un | Instrumentele ar putea fi
sponsor financiar sau alt | extinse pentru a finanta
investitor de capital privat. | proiecte agroforestiere
Co-investitiile permit unui | regenerative sau forestiere
manager sa faca investitii mai | fara lemn.
mari evitdnd in acelasi timp
problemele de expunere la
risc.
Finantarea Finantarea mixtd (public- | Ca abordare structurala,
mixta privatd) 1si propune sa | finantarea mixta a fost
utilizeze  investitille  din | aplicatd pentru a crea
sectorul public pentru a | oportunitati de investitii in
cataliza finantarea comerciald | tarile in curs de dezvoltare
pentru binele public. | pentru a ajuta la atingerea

obiectivelor de dezvoltare
durabila, adunand fonduri
suplimentare din sectorul
privat in volume mai mari.
Exemplele includ
finantarea proiectelor de
apa si canalizare si energie
curata.

Finantarea mixta devine o abordare promitatoare de reducere a riscurilor,
care poate fi utilizatd pentru a finanta inovatiile din economia circulara si afacerile.
Tranzactiile de finantare mixta au adesea trei caracteristici de semnatura, care sunt,
de asemenea, relevante pentru finantarea dezvoltarii economiei circulare [29].
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In primul rand, tranzactiile tind sa contribuie la realizarea obiectivelor de
dezvoltare durabila. Cu toate acestea, nu toate partile interesate implicate in proces
trebuie sa aiba acest obiectiv explicit. Investitorii privati motivati financiar intr-un
model de finantare mixta ar putea cauta pur si simplu un risc redus pentru
rentabilitatea financiara a investitiei lor la rata pietei. In al doilea rand, asteptirile pe
care le avem In urma tranzactiei constau in producerea unui randament financiar
pozitiv. Dat fiind faptul ca investitorii fac parte din diferite sectoare implicandu-se
in forma de finantare mixta vor avea asteptari de rentabilitate diferite, variind de la
rata de piatd favorabild la cea nefavorabila. In al treilea rand, partile publice si/sau
filantropice sunt catalitice, ceea ce inseamnad ca participarea lor este cruciald pentru
imbundtdtirea profilului de risc/randament al tranzactiei si pentru atragerea
subiectilor din sectorul privat.

Concluzie. Instrumentele de reducere a riscurilor pot contribui la eliminarea
barierelor care stau la baza modelelor de afaceri ale economiei circulare.
Instrumentele acestea includ in sine sprijinul pentru politicile economiei circulare
dincolo de gestionarea deseurilor: acestea pot include instrumentul financiar sau
operational, politici de proiectare ecologicd a produselor, consolidarea capacitatii
institutionale, evaludri privind reformele fiscale, politici de investitii verzi si
dezvoltarea competentelor din sectorul public. In modelele actuale de finantare
mixtd, existd si unele lacune, inclusiv o lipsa de informatii si transparenta cu privire
la structurile de finantare mixtd adesea complexe. Acest lucru a Tmpiedicat atat
responsabilitatea, ct si implementarea eficientd a proiectelor mixte. In plus, adesea
nu este cla,r cum sunt selectati partenerii din sectorul privat pentru proiectele de
finantare mixta, iar procedurile sunt adesea netransparente. Aplicarea finantarii
mixte pentru a reduce riscul investitiilor In economia circulara in tarile in curs de
dezvoltare se poate baza pe abordarile care au fost utilizate In ultimul deceniu pentru
a reduce riscul investitiilor In energie regenerabild in tarile cu venituri mici si medii.
Sprijinul sectorului public joaca un rol important in reducerea costurilor de finantare
si asigurarea profitabilitatii.
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