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INDICELE BIG MAC: CALORIILE PIETEI VALUTARE MOLDOVENESTI

Andrei Dolapci si Viorel Rogcovan®

Evolutia cursului de schimb valutar in Republica Moldova este un subiect fierbinte
atat pentru experti economici ai agentiilor guvernamentale si non-guvernamentale,
pentru talk-show-uri televizate cat si pentru cetateanul de rand in strada, acasa sau la
munca. Aceste discutii nu sunt zadarnice si lipsite de motivatie. In ianuarie 2014, leul
moldovenesc a inregistrat o devalorizare rapida de peste 15% (in termeni reali) fata de
dolarul SUA (USD) in comparatie cu ianuarie 2013. O devalorizare a monedei nationale
are atat avantaje cat si dezavantaje. In acest articol ne propunem si analizim cat de real
si rezonabil este cursul de schimb al monedei nationale fata de dolarul SUA inregistrat in
ultimii 13 ani, utilizand o metoda burgernomicd mai putin conventionala introdusa de

publicatia The Economist in 1986 — metoda indicelui Big Mac.

Indicele Big Mac reprezinta un indicator de masura a valorii monedei nationale
bazat pe pretul hamburgerului Big Mac oferit de retelele McDonalds. Tn esentd indicele
Big Mac determind daca o moneda nationald este supraevaluata sau subevaluata.
Aceasta retetda calorica isi are radacinile in teoria paritatii puterii de cumparare
(Purchasing Power Parity sau PPP), care spune ca ratele de schimb valutar ar trebui sa se
adapteze astfel, incat pretul pentru un cos de bunuri de consum sa fie acelasi in fiecare
tara. Cosul de consum luat in calcul in reteta calorica a publicatiei The Economist contine
un singur bun: hamburgerul Big Mac, care este larg raspandit si ca produs este similar in
toatd lumea. n cele ce urmeazd vom analiza rata de schimb a leului moldovenesc fata de
dolarul SUA determinata de (i) institutiile oficiale din Republica Moldova si (ii) indicele Big
Mac. Pentru cititorul interesat, ingredientele retetei calorice utilizate in calculul ratei de

schimb determinate de indicele Big Mac sunt prezentate in anexa.

in figura de mai jos este reflectatd evolutia comparativd a ratelor de schimb
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MDL/USD supuse studiului (din raportul BNM) si implicite (conform indicelui Big Mac),
precum si trendurile acestora. Valorile teoretice au fost obtinute prin repetarea
calculelor indicelui Big Mac pentru perioada 2002-2014. Valorile supuse studiului
reprezinta media cursului zilnic de schimb anuntat de catre Banca Nationalda a Moldovei

pentru fiecare an calendaristic (1 ianuarie — 31 decembrie) al perioadei de analiza.

Figura 1: Evolutia cursului MDL/USD: 2001-2014
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Analiza datelor din figura 1 indica o supraapreciere continud a leului moldovenesc
fata de dolarul SUA pe parcursul anilor 2003-2014. Pornind de la un curs initial relativ
egal intre cel supus studiului si cel teoretic pentru anii 2001 si 2002, discrepanta dintre
aceste doua valori a fost remarcata pentru prima data in 2003, continuand sa creasca
ulterior. Liniile continui indicatoare ale trendurilor cursurilor de schimb pentru perioada
2001-2014 confirma directiile opuse ale evolutiei ratelor. Tn timp ce valorile teoretice ale
ratei au o tendinta ascendentad, valorile medii anuale supuse sdutiului pentru aceeasi
perioada au avut o evolutie inversa. Plecand de la o valoare maximala de 13.94 MDL/USD
in 2003, leul s-a apreciat semnificativ pe parcursul urmatorilor 5 ani, atingdnd o medie
minima de 10.30 MDL/USD in 2008. Ulterior, cursul de schimb MDL/USD a intrat intr-un
trend normal de depreciere, atingand valori maximale Tn anul curent, in asa fel micsorand

diferenta dintre acestea.

Cauzele diferentei dintre cele doud cursuri de schimb tin atat de factori interni,




cum ar fi cererea si oferta de valuta straina, politica monetara, interventiile regulatorului
central (Banca Nationald) pe piata valutara locald, cat si de factori externi, precum criza

financiara globalda, evolutiile regionale etc.

Ca orice alt indicator macroeconomic, un curs de schimb supraevaluat al monedei
nationale are si efecte pozitive care trebuie luate in considerare. n primul rand, de
supraevaluarea leului beneficiaza consumatorii locali, care primind salarii Tn moneda
nationala, isi pot achizitiona de aceeasi suma mai multe bunuri de import, din simplu
motiv cd acestea sunt mai ieftine. Tn acest fel, prin mentinerea unui curs apreciat al leului
fata de principalele valute de referinta, se creeaza o presiune menita sa reduca rata

inflatiei inregistrata in economia locala.

Privind din perspectiva agentilor economici, o moneda nationala scumpa
actioneaza ca o parghie ce impune producatorii autohtoni sa-si creasca eficienta pentru a
ramane competitivi atat pe piata locala cat si pe cea externa. Pentru a beneficia de acest
factor, agentii economici au nevoie de acces la surse de capital financiar si resurse umane
specializate Tn dezvoltarea capacitatilor de inovatie si perfectionare a procesului
operational - factori determinanti in procesul de crestere a competitivitatii, dar care

lipsesc in mare parte in tara. Astfel, efectul este unul marginal.

Totusi, o moneda nationala supraevaluatad prezinta si o serie de riscuri. Din start
aceasta situatie Tmpiedica dezvoltarea durabilda a economiei locale, prin crearea
impedimentelor aditionale agentilor economici orientati spre export. O valuta scumpa
face ca produsele autohtone destinate pietelor internationale sa fie mai scumpe, in asa
fel diminuandu-se considerabil sansele de succes. in cazul Republicii Moldova, aceastd
problema este una de importantda majord. Spre deosebire de alte tari din regiune,
Republica Moldova nu dispune de resurse naturale pe care le-ar putea exporta prin
intermediul burselor internationale, ca sa-si garanteze in asa fel fluxuri de valuta strdina
in sistemul financiar local. Prin urmare, exportul este acea sursa care ar fi trebuit sa
asigure necesarul de valutd stridind pentru a acoperi cheltuielile de import. Tntricat gradul
de acoperire a importurilor cu exporturi in anul 2013 a constituit doar 43.7%, deficitul de
capital format a fost asigurat in mare parte din remiterile conationalilor nostri care
muncesc peste hotare (aproximativ 1,65 miliarde dolari SUA conform statisticii oficiale si
aproape 3 miliarde dolari SUA conform estimarilor unuia dintre autorii acestui articol)

si/sau de catre donatorii internationali.




in acelasi timp, supraaprecierea monedei nationale fincurajeazd cresterea
importurilor, din moment ce ele sunt mai ieftine dupa convertirea preturilor. in aceast3
situatie este descurajat producatorul local, care indirect este lipsit de piata nationald de
desfacere. Luand in considerare ritmul de crestere a importurilor din ultimii ani (2009 —
2013), care au atins n anul 2013 maximul istoric de aproximativ 5,5 miliarde dolari SUA,

este clar si lesne de argumentat contextul negativ in care opereaza industriile locale.

Cu certitudine, subiectul devalorizarii leului moldovenesc este si va ramane unul
actual in perioada urmatoare. Deprecierea constanta pe parcursul ultimelor 18 luni a
determinat reducerea neesentiala a importurilor in prima perioada a anului 2014, fapt
constatat de catre Biroul National de Statistica. Totusi, beneficiile revenirii treptate a
leului la valoarea sa reala se vor face simtite pe termen mediu si lung. Producatorii locali
urmeaza sa devind mai competitivi atunci cand vor avea de exportat pe pietele
internationale, consumatorii moldoveni vor alege mai multe produse autohtone tinand
cont ca cele straine vor fi mai scumpe, iar economia per ansamblu va trece de la un
model bazat pe consum al importurilor la unul axat pe export si competitivitate

internationald, astfel echilibrand treptat balanta comerciala a Republicii Moldova.

Tn final, tinem s& mentiondm faptul ca aceasta analiza, avand la bazd media anuali a
cursului de schimb, nu se refera la fluctuatiile zilnice ale acestuia, de genul unor
deprecieri bruste pentru perioade scurte de timp, cu reveniri spectaculoase. Asemenea
fluctuatii nu au efecte directe asupra exportului sau importului, ci doar servesc
intereselor de grup, avand un caracter pur speculativ. Conform modelului aplicat,
devalorizarea recenta a leului moldovenesc este justificatd. Banca Nationald trebuie sa
promoveze o politicd monetara si valutara corelata si sincronizata care va duce la o
depreciere lentd, dar de lunga durata. O abordare alternativa ar putea crea panica si cu

sigurantd va avea efecte perverse de destabilizare a economiei nationale.
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Anexa

Pentru a facilita comparabilitatea a doua valute, in teoria economica internationala
a fost introdus conceptul de paritate a puterii de cumparare (Purchasing Power Parity,
PPP). Cu toate ca este o notiune ce dateaza din sec XVI, in forma sa actuald a fost
dezvoltata de Eduard Cassel abia in 1918. Conceptul PPP este bazat pe legea pretului unic
si sugereaza ca in lipsa imperfectiunilor de piata (costuri de tranzactionare, taxe etc.),
aceleasi bunuri vor avea acelasi pret pe piete diferite, cand preturile acestora vor fi

exprimate in aceeasi valuta.

Tn asa fel, PPP are urmatoarea formul3:
E, =P, /P, (1)
unde, E, reprezinta rata de schimb a valutei 1 fata de valuta 2, P, reprezinta costul

produsuluiin valuta 1 si P, reprezinta costul produsului in valuta 2.

Dificultatea aplicabilitatii relatiei introduse prin paritatea pretului de consum la
estimarea valorii intrinsece a unei monede o reprezinta multitudinea de bunuri care sunt
produse si comercializate in fiecare tara. Astfel, formula de mai sus devine una
anevoioasa care ar trebui pe langa toate produsele vandute in fiecare tara sa tina cont si
de ponderea acestora in totalul productiei. Ca raspuns la aceasta problema, cercetatorii
au venit cu propunerea sa utilizeze un cos de bunuri stabil si in functie de valoarea
acestuia in fiecare tara sa fie determinat cursul real intre valute. Desi aceasta solutie pare
sa fie oportuna si echitabila, stabilirea componentelor acestui cos de bunuri continua sa

genereze discutii aprinse in randurile academice.

Pentru a aplica formula paritatii puterilor de cumparare intru stabilirea valorii
intrinsece a leului moldovenesc, facem uz de un calcul proxim? pentru cosul de consum
mai putin conventional, si anume indicatorul Big Mac. In anul 1986, revista “The
Economist” a introdus indicatorul Big Mac pentru a masura disparitatea intre valoarea
actuald si cea indicata de raportul preturilor renumitului hamburger la restaurantele
McDonald's din anumite tari fata de cele din SUA. Utilizand formula de mai sus, dar deja
pentru preturile Big Mac, am incercat sa comparam ratele de schimb ale monedelor
nationale fata de dolarul SUA, obtinute prin aceasta metoda cu cele actuale, ca urmare

constatam daca pretul acestora este subevaluat sau supraevaluat.

Motivul utilizarii acestui indicator ca baza de comparatie pentru diferite valute




consta in faptul cd acesta este omogen, produs din aceleasi ingrediente si comercializat in
peste 120 de tari. Avand aceste calitati, poate fi considerat cu usurintd un cos omogen de
bunuri in toate tarile unde este comercializat, in asa fel facilitind comparabilitatea
preturilor pentru o eventuald evaluare a monedelor nationale. Desigur, utilitatea
indicatorului Big Mac lasa loc de foarte multe speculatii si interpretari. Pakko si Pollard
(2003) in lucrarea lor de cercetare analizeaza eficacitatea indicatorului Big Mac atunci
cand este utilizat ca un cos de bunuri comparabile. Tn acest sens, ei evidentiaza partea
componenta de bunuri necomercializate pe plan international, barierele in calea
comertului si stabilirea preturilor in functie de nivelul de dezvoltare a pietei locale ca
potentiale probleme in fata validarii acestui indicator ca si cos de bunuri comparabil pe

plan international.

Totusi, pentru a stabili valoarea cursului de schimb al leului moldovenesc fata de
dolarul SUA, utilizand indicatorul Big Mac ca baza de comparatie, vom aplica o tehnica
introdusa de Yang (2003), si anume vom diviza costul unui Big Mac in cota parte compusa
din bunuri comercializate pe plan international (carne de vita, chifle etc.) si cota parte
compusa din servicii locale care nu pot fi comercializate pe plan international (costul
fortei de munca, chiriilor, serviciilor auxiliare etc.). Prin urmare, pretul unui Big Mac in

SUA este:
Py = (Pr,s X TUS‘) + (Pyrus X NTys) (2)

unde P; reprezinta pretul mediu a unui Big Mac in SUA, Py 5 - pretul ingredientelor
comercializate pe plan international, Ty, reprezinta ingredientele comercializate pe plan
international, Pyr s - pretul serviciilor necomercializate pe plan international, iar NTy,- —

servicii necomercializate pe plan international care sunt utilizate la productia Big Mac.

Similar, pretul unui Big Mac in Republica Moldova este:
Pypr = (Prapr X Tupr) + (Purator X NTyp) (3)
Hamburgerul Big Mac, dupa cum am mentionat, este un produs presupus omogen

realizat din aceleasi ingrediente, prin urmare Ty;: = Ty,p; Si pentru simplificare le egalam

i

cu 1. O alta ipoteza se refera la cantitatea ingredientelor necomercializabile pe plan
international si aici poate fi facutda o presupunere similara cu cea precedenta.
McDonald's este o companie multinationala care gestioneaya cateva mii de restaurante

la nivel global, atat de companie per se, cat si prin franciza, si pentru a-si mentine brandul




ea impune partenerilor sai locali, prin contractul de franciza, o serie de conditii .Printre
acestea sunt respectarea metodei de producere, iluminarea si formarea incaperilor de
producere si consum, cerinte fata de personal etc. Prin urmare, NTys=NTwmpL si pentru

simplificare le egalam cu 1.

P,HDLJ'"PS = Prup/Prs + NTyp, / NTys (4)

Prima parte a relatiei (4) este exact ce implica relatia (1) paritatii puterii de consum.
Tn acest fel sustinem ca datoritd ratei de schimb actuale, costurilor de transport, taxelor,
precum si efectului de arbitraj comercial international, costurile componentelor
tranzactionate pe plan international in totalul costurilor unui Big Mac sunt aproximativ
egale cand sunt estimate intr-o valutd comuna, indiferent de tara in care sunt

comercializate.

Partea secunda a relatiei (4) sugereaza ca sursa discrepantei preturilor unui Big Mac
observate n diferite tari se contine in componentele netranzactionabile ale acestuia. Cel
mai evident element din aceasta categorie 1l constituie costul fortei de munca. Conform
Bancii Mondiale venitul anual brut per cap de locuitor in Statele Unite ale Americii in anul
2012 a constituit $52,340, in timp ce in Republica Moldova acest indice a constituit numai
$2,070. Deci, venitul anual brut in SUA pentru anul 2012 a fost de peste 25 ori mai mare
decat cel din Republica Moldova. Chiar si atunci cand paritatea puterii de cumparare este
luata in calcul, cifra venitului anual brut per cap de locuitor de $4,550 in RM este de peste

11 ori mai mica decat cea din Statele Unite ale Americii.

Din raportul financiar pentru anul 2013 al companiei McDonald's rezulta ca
ponderea costurilor ingredientelor comercializate pe plan international (food and paper)
in totalul veniturilor din administrarea propriilor restaurante a fost de circa 33.7%. Prin
urmare, din cei $4.37 cat a constituit pretul mediu al unui Big Mac in SUA in anul 2013
circa $1.47 reprezintad ingrediente tranzactionate pe plan international si restul $2.9 -
ingrediente netranzactionate international. Tn acest fel, luand in considerare ci in
Republica Moldova ingredientele tranzactionate pe plan international au aceleasi preturi,
dar costul ingredientelor netranzactionate pe plan international este de 4 ori mai mic
decat in SUA, datorita diferentei in costul fortei de munca, chirie etc., in anul 2013, in
Republica Moldova un Big Mac ar fi trebuit sa coste $2.20, cu $0.58 mai putin decét
pretul supus studiului de $2.78. Plecdnd de la acest pret estimativ al unui Big Mac in

Republica Moldova pentru anul 2013, deducem o rata de schimb teoretica de 15.94 MDL




pentru un dolar SUA sau cu 21% mai putin decat media ratei de schimb supusa studiului

pentru anul 2013.




