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Abstract

During the last years the Republic of Moldova becomes to be more and more
integrated to the international investments market. The investment flows in the Republic of
Moldova is taking the form of foreign direct investments. The international flows of FDI
are decreasing in 2008 due to the effects of international financial crisis, in comparison
with the period 2004 — 2007 when it was resisted an increasing trend. In the same time, the
purpose of the present article is to present the trends and particularities of FDI in the
Republic of Moldova.
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Rezumat

Pe parcursul ultimilor ani Republica Moldova este din ce in ce mai mult integrata
in piata internationala de investitii. Fluxurile de investitii in Republica Moldova iau forma
de investitii straine directe. Fluxurile internationale de ISD au intregistrat un trend in
scddere in anul 2008 datorita efectelor crizei financiare internationale, comparativ cu anii
2004 — 2007, cdnd a fost inregistrat un trend ascendent. De asemenea, scopul prezentului
articol este de a reliefa dinamica si particularitatile ISD in Republica Moldova in contextul
crizei financiare internationale.
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totalitatea lor este denumitd crizd financiard internationald. Una din
consecintele acesteia este revizuirea pe plan mondial a directionarii
investitiilor strdine directe (in continuare — ISD).
Fluxurile mondiale ale investitiilor straine directe la momentul de fatd cunosc o tendintd
descendent. In anul 2008 a inceput un proces de declin, care a schimbat trendul ascendent
remarcabil din anii 2004-2007 (Figura 1).

I umea contemporand este cuprinsd de mari perturbari financiare, care in
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Figura 1. Dinamica mondiali ale investitiilor striine directe in anii 2004-2009
Sursa: www.onuinfo.ro, www.financiarul.com, www.zf.ro

Fluxurile de ISD in anul 2008 au constituit 1.400 de miliarde USD, ceea ce
constituie o scadere cu 21% comparativ cu anul anterior. Astfel, anul 2008 marcheaza
finalul unui ciclu de patru ani de crestere a investitiilor strdine directe [Financiarul,
20.02.2009].

fn anul 2009 ISD in tarile aflate in curs de dezvoltare vor scidea cu 180 miliarde
USD sau 31%, in mare parte datoritd reducerii cheltuielilor companiilor multinationale
determinatd de recesiunea global [Apostoiu, 2009]. La finele anului 2008 volumul total al
ISD 1n economia Republicii Moldova a insumat 2.681,3 milioane USD.

In ce priveste dinamica lor in diviziune pe ani, este remarcabild perioada anilor
2000 — 2009 este prezentata in Figura 2.
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Figura 2. Dinamica volumului investitiilor striaine in Republica Moldova
in perioada anilor 2000 - 2009
Sursa: www.eco.md, www.infomarket.md
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Anul 2003 poate fi considerat drept moment de cotiturd in atragerea ISD in
Republica Moldova Astfel, volumul investitiilor strdine directe In anul 2002 a constituit 100
milioane USD, iar Tn anul 2003 acest indicator s-a redus mai mult decit de doua ori,
stabilindu-se la nivelul de 43 milioane USD, 1n anul 2004 - 184 milioane USD, iar in anul
2005 a fost atinsd cifra de 203 milioane USD. In anii 2006-2007 trendul ascendant a
continuat, iar Tn 2008 volumul ISD in economie a constituit o valoare maxima - 815,83
milioane USD, majorandu-se cu 43,4% comparativ cu anul precedent.

Potrivit ultimelor date ale Ministerului Economiei gi Comertului, in anul 2008
investitiile strdine directe nete In economia tdrii, tinind cont de iesirea capitalului, au
totalizat 553,58 milioane USD, fiind in crestere fata de perioada similard a anului 2007 de
1,8 ori.

Investitiile strdine directe 1n capitalul actionar in 2008 au constituit
443,89 milioane USD sau de 1,8 ori mai mult decat in 2007.

Totodatd, investitiile strdine directe in capitalul social al bancilor s-a redus cu
22%, constituind 31,12 milioane USD, iar investitiile in capitalul social al Intreprinderilor
din alte sectoare ale economiei au crescut de 1,9 ori — pana la 412,77 milioane USD.

Volumul profitului reinvestit in 2008 a constituit 103,05 milioane USD, sau cu
8,6% mai putin decdt in 2007, iar volumul creditarii Intreprinderilor-fiica de catre
companiile de baza s-a majorat cu 31,4%, atingand 268,89 milioane USD.

In structura investitiilor 76,4% din volumul total al acestora le-au revenit tirilor
membre UE, iar 9% - tarilor membre CSI. Cele mai importante investitii strdine n
economia moldoveneasca au realizat Olanda (22% din totalul investitiilor), Cipru (11,4%),
Italia (11,2%), Rusia (7,7%), Spania (5,7%), Germania (5,6%), SUA (4,7%), Marea
Britanie (4,4%).

in conformitate cu prognoza Ministerului Economiei si a Comertului, volumul ISD
in Republica Moldova in 2009 ar putea depdsi nivelul planificat de 600-650 milioane USD.

Desi existd un accentuat scepticism din partea unor experti, Republica Moldova
poate pretinde la statutul de paradis investitional, profitind de procesele internationale de
reamplasare a ISD. Unele semne apar chiar in prezent. De exemplu, in luna februarie a
anului curent volumul investitiilor in capitalul intreprinderilor a crescut cu 66,2 milioane
lei, constituind 90,3 miliarde lei, ceea ce constituie o crestere de 5,5 ori fatd de perioada
respectiva a anului 2007, iar 50% din acest volum provine de la investitorii straini.

Insa, in aceasti stare de euforie, este cazul de a atrage atentia la unele probleme
legate de cresterea ISD in tara noastra, precum posibilitatea aparitiei efectului de
suprainvestire ce poate avea consecinte negative asupra economiei.

Pentru inceput, sd examindm structura pe ramura ISD din Republica Moldova
(Figura 3). Dupa cum se vede din grafic, doar circa 26% din ISD pot fi atribuite la sectorul
real al economiei. Cea mai parte a ISD sunt directionate fie direct in comert (25,1%) sau
indirect la livrarea gazului, energiei electrice, tranzactii imobiliare, prestarea serviciilor de
telecomunicatii, precum si in sectorul financiar.

De asemenea, ISD pot fi privite si prin prisma obiectului de investire.

In ultimii ani investitiile pentru procurarea mijloacelor fixe in scopuri productive a
avut o tendintd de scadere continua.
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Figura 3. Distribuirea investitiilor straine in Republica Moldova pe sectoare,
in % fata de volumul total, la 01.01.2007
Sursa: [Doltu, 2008)., p. 123]

Ponderea unor astfel de investitii a scazut de la nivelul de 46,8% din volumul total
in anul 2005 pana la 38,95% 1n anul 2007 [Kanaxk, 2008]. in anul 2008 aceast3 tendinta s-a
pastrat. Aceasta denotd faptul cd in viitorul apropiat nu putem conta pe o crestere
importanta a productiei de marfuri, precum si o crestere a calitatii lor. Fara investitii de
proportii in active fixe cu destinatie productiva aceasta este imposibil de realizat. in acelasi
timp, se remarca crestere investitiilor in imobil comercial si locativ.

Unul din scopurile de bazd ale politicii investitionale promovate in Republica
Moldova constituie asigurarea cresterii accelerate a sectorului real al economiei, precum si
a cresterii procesului de creare a valorii adiugate. Insa, fluxurile de capital striin, dupd cum
se observa, denota alte scopuri.

O situatie similard poate fi constatatd in domeniul distribuirii regionale a ISD.
Contrar directiondrii politicii statului orientate spre evitarea concentrarii excesive a
capitalului Tn municipiul Chisindu si sustinerea financiard a dezvoltirii economice a
raioanelor republicii, aceste procese decurg tocmai invers. Incepind cu anul 2006, 95,4%
din ISD au fost plasate In Chisinau.

De aici apare o concluzie — calitatea ISD in Republica Moldova este mult mai
joasa fatd de cerintele impuse de necesitatea dezvoltdrii economice a tarii. Si aceastd
concluzie poate fi fortificatd printr-o analiza suplimentard. De exemplu, inca un argument
ar putea fi faptul ca in structura fluxului de capital strdin, In perioada 2006 pana in iunie
2008, creditelor, imprumuturilor si altor investitii similare le revin 70%.

In principal, mijloacele banesti sunt indreptate spre sectorul bancar, operatiuni
comerciale si de leasing, a cdror risc este minim, iar viteza de rotatie a capitalului este
relativ Tnaltd. Un caracter similar 1l au investitiile in constructii, mobil, Intreprinderile din
ramura prelucratoare, domeniul tehnologiilor nalte. Ele nu sunt voluminoase fatd de
investitiile din prima categorie, insi pot fi considerate drept importante. In acelasi timp,
sustinerea sectorului productiv de catre investitorii strdini nu este la fel de vizibila.

in conformitate cu unele estimari ale BIS Group, mai mult de 60% din ISD revin
sectorului neproductiv, iar depunerile in capitalul statutar constituie doar 30%. In cazul
continudrii acestei tendinte, cresterea ISD va contribui nu la dezvoltarea economica, ci la
supraincalzirea unor ramuri ale economiei.
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Ponderea majora in structura investitiilor a creditelor si imprumuturilor se reflecta
in ratingul celor mai mari companii dupa volumul mijloacelor depuse in capitalul statutar.
Intre 50 lideri conform acestui indicator in perioada anilor 2006-2007 se evidentiaza 12
companii din sectorul financiar-bancar. Prima in rating este Eximbank Gruppo Veneto
Banca, urmata de Unibank, pe pozitia a patra se afld ProCredit Bank.

Sectorul comercial este reprezentat de 11 companii. Studiind datele referitoare la
cele mai mari companii dupd volumul capitalului atras, prezintd interes urmatoarele
exemple. Locul cinci este detinut de ,,Moldcarton”, a carei pachet de control este detinut de
compania rusd ,,Itera” prin Intreprinderea-fiica ,.Itera Energy LLC”, Insd 1n acelasi timp ca
tara de provenienta a capitalului este indicata Elvetia. Explicatia este simpla — pana in anul
2005 detindtor a 89,06% din actiunile 1intreprinderii ,,Moldcarton” a fost o altd
intreprindere-fiica a companiei ,,Itera” — compania elvetiana ,,Gazitera Suisse AG”.

De asemenea, reteaua de magazine ,,Fourchette” a fost creatd nu de capitalul
ucrainean, ci britanic, iar compania ,,americand” cunoscutd ,,Grains Corporation” in
realitate se sprijina pe investitiile din Elvetia.

Este inalt gradul de relativitate a apartentei americane a capitalului investit in
compania ,,Sun Communications”, care a venit de pe Insulele Virgine.

De asemenea, prezintd interes si faptul cd 70% din companiile incluse in topul
celor 50 din cei mai mari recipienti de investitii dupd forma juridica-organizationald sun
SRL. In economia moldoveneasci au investit capitalul reprezentantii din 85 tiri. Insi
80,5% din volumul total al ISD provine din zece tari (Figura 4).
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Figura 4. Structura investitiilor straine in Republica Moldova efectuate
in anii 1994-2007 in diviziune pe tirile de resedinti a investitorilor striini
Sursa: Constantin Doltu, ,, Investitiile straine directe §i influenta lor asupra modernizarii
economiei in tranzitie”, Editura ARC, 2008, p. 120

Lider in topul celor zece tari este Olanda cu un volum al investitiilor de
3,2 miliarde lei, cea ce constituie 21,5% din volumul total. Pe locul doi se plaseazd Rusia
cu 11,3%, ceea ce constituie 1,4 miliarde lei. Apoi urmeazd Cipru si Italia cu cote egale
de 9,5%.

Insa trebuie de remarcat ci in cazul ISD efectuate in Republica Moldova adesea
provenienta capitalului este un lucru relativ conventional. Printe principalii investitori
straini figureaza cele mai cunoscute teritorii off-shore.
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Prezinta interes si comportamentul unor ISD. in vederea desfasurarii acestei idei
vom analiza statistica atragerii investitiilor strdine in Republica Moldova pentru anul 2001
(graficul 5). Dupd cum se vede, 1n anul 2001 investitorii lideri in tara noastrd au fost Olanda
(26%), Insulele Virgine (19%) si Elvetia (10%).
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Figura 5. Structura investitiilor striine in Republica Moldova efectuate in anul 2001
in diviziune pe tirile de resedinta a investitorilor striini
Sursa: www.mepo.net (aprilie 2004)

in ce priveste Olanda, se cunosc mai multe cazuri ale ISD indirect in tara noastri
anume prin Olanda. Faptul ca investitia strdind provine din Olanda, nu inseamnd ca
capitalul originar este olandez. Drept exemplu poate servi compania METRO Cash&Carry.

In ce priveste Insulele Virgine si Elvetia este vorba de capitalul exportat pe diferite
cai, posibil, chiar din Republica Moldova si repatriat ca investitii strdine. Considerentul
principal pentru aceasta era, cid pand in anul 2003, cind a fost aprobatd noua lege
investitionala (care a egalat in drepturi investitorii strdini §i autohtoni), de garantii
legislative ferme asupra investitilor se bucurau doar investitorii strdini, iar cei autohtoni pur
si simplu erau ignorati. In aceste cazuri era rational ca investitorul autohton si se
,transforme” In investitor strain.

In acelasi timp, in ultimii ani, se amplifici exportul de capital din tari. De
exemplu, Tn anul 2006 lider in acest domeniu a devenit Elvetia care ,,a rechemat” 333,6
milioane lei investiti. In anul 2007 a fost inregistrat un bilant negativ al miscarii capitalului
cu Marea Britanie, Insulele Caimane si Virgine, Gibraltar, Irlanda s.a. Este semnificativ, ca
in prima jumatate a anului 2008 printre lideri dupd acest indicator au fost S.U.A., Spania si
Rusia. Aceste miscari de capital pot fi explicate prin manifestdrile globale ale crizei
financiare, care isi are geneza in SUA.

Prezintd interes si evolutia structurii ISD dupd tara de provenientd in perioada
anilor 2006-01.04.2008 (Figura 6).

Este remarcabild evidentierea cotei ISD provenite din Cipru.
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Figura 6. Dinamica structurii investitiilor striine in Republica Moldova dupi tirile
de resedinta a investitorilor striini in anii 2006-01.04.2008
Sursa: Revista ,,Business Class”, N11 (26), Octombrie 2008, p. 15

In baza celor expuse, se poate face concluzia, ci transformarea Republicii
Moldova in paradis investitional poate avea pe langa efecte benefice asupra economiei
nationale si consecinte negative. in cazul lipsei eforturilor pentru diferentierea investitiilor
atrase, Moldova va fi afectatd de aprofundarea proceselor de largire pietei de desfacere a
producatorilor straini, atragerea capitalului speculativ, a cérui scop este doar obtinerea de
profituri majorate si nu crearea unor capacitati de productie. Prin urmare, este nevoie de a
facilita atragerea investitiilor in sectorul real al economiei pentru stimularea productiei
autohtone de marfuri si servicii §i marirea exportului acestora. De asemenea, o problema
stringentd rdmane stimularea investitiilor autohtone.
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Moldova prognozeaza pentru anul 2009 investitii straine directe la nivel de 600-650 mil.
Dolari SUA, www.infomarket.md/ro/analitics/events/news/78936/
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