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CUVÂNT ÎNAINTE 

Dacă în primul deceniu al secolului XXI s-a vorbit foarte pe larg 
despre adâncirea procesului de globalizare, odată cu anul 2008 un nou 
subiect – criza economică mondială – a trecut treptat pe primul plan şi se 
pare că va rămâne pe termen destul de lung pe această poziţie.  

Cât priveşte termenul în sine, deşi se vorbeşte cel mai adesea despre o 
„criză economică mondială”, în esenţă nu se poate spune că toate ţările 
lumii au fost afectate în mod egal, unele dintre ele continuând să 
înregistreze creşteri însemnate (chiar de peste 10%), chiar dacă la nivele 
mai reduse faţă de anii anteriori. În aceste condiţii, din punct de vedere 
economic, fenomenul manifestat la scară mondială este mai degrabă o criză 
de paradigmă a creşterii, combinată cu un proces istoric, firesc, de redefinire 
a configuraţiei economiei mondiale. 

Criza economică a consacrat trecerea la o lume multipolară (cel mai 
vizibil prin rolul principal acordat Grupului G – 20), dar şi o rocadă la 
vârful piramidei puterilor economice (prin trecerea Chinei pe locul doi din 
punct de vedere al valorii Produsului Intern brut, în locul Japoniei care 
ocupa de multe decenii această poziţie). 

Un aparent paradox al perioadei actuale este acela că, din punct de 
vedere economic, se vorbeşte în termeni negativi şi pesimişti despre prezent 
şi viitor, dar, în acelaşi timp, datele cu privire la evoluţia economiei 
mondiale în ansamblu indică o perioadă de continuare a creşterii, pentru 
perioada 2005 – 2012 singurul an în care la nivel mondial produsul brut a 
înregistrat o scădere fiind 2009. Acest aparent paradox îşi găseşte repede 
explicaţia în reflectarea disproporţionată în mass-media a problemelor 
Europei sau Statelor Unite în defavoarea aspectelor privind alte părţi ale 
lumii care reprezintă, de fapt, viitorul. 

Pe acest fundal, fluxurile mondiale de investiţii străine directe rămân 
una dintre principalele forme de manifestare a globalizării, lucru lesne de 
demonstrat dacă reflectăm asupra faptului că în prezent peste 50 % din tot 
ce se produce pe plan mondial, fie că este vorba despre produse sau servicii, 
se realizează de către filiale ale societăţilor transnaţionale, adică de firme 
rezultate în urma investiţiilor străine directe. 
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Prin intermediul investiţiilor străine directe globalizarea a devenit o 
componentă cotidiană a vieţii fiecăruia dintre noi, fie prin produsele sau 
serviciile achiziţionate, fie prin chiar locul de muncă sau prin modul de 
comunicare sau de petrecere a timpului liber. 

Perioada 2000 – 2011 a fost caracterizată de evoluţii oscilante ale 
fluxurilor mondiale de investiţii străine directe, dar şi de mutaţii în interiorul 
acestora care reflectau schimbări de ierarhii şi de orientări geografice. Anul 
2000 a marcat un maxim al nivelului acestor fluxuri pentru ca în perioada 
2001 – 2003 ele să scadă, doar pentru a relua creşterea în perioada 2004 – 
2007, în 2007 fiind înregistrat maximul absolut de până acum. În anii 2008 
– 2009 au avut loc reduceri remarcabile ale investiţiilor străine directe la 
nivel mondial, dar anul 2010 marchează o reluare a creşterii şi prognozele 
indică o revenire la nivelul din 2007 abia în anul 2013.  

În această perioadă vânzările globale ale filialelor societăţilor transna-
ţionale au fost permanent de aproape două ori mai mari decât exporturile 
mondiale de bunuri şi servicii, făcând ca investiţiile străine directe să fie 
mai importante decât comerţul din punctul de vedere al furnizării de bunuri 
şi servicii către pieţele străine. 

Dacă momentul depăşirii crizei de către ţările occidentale nu este încă 
prea clar, ceea ce se ştie însă este că el se va produce, fiind însoţit însă de o 
modificare a ordinii economice mondiale. Până în 2020 este aproape cert că 
primele puteri economice ale lumii se vor afla în alte zone ale globului decât 
Europa. Acest fapt nu va putea însă să influenţeze tendinţa de creştere pe 
termen lung a investiţiilor străine directe, precum şi contribuţia lor la 
activităţile economice desfăşurate la scară globală.  

Importanţa şi efectele investiţiilor străine directe au atras, în mod 
justificat, atenţia aproape tuturor statelor, cu atât mai mult în perioada de 
criză. Competiţia pentru atragerea capitalurilor străine s-a accentuat şi odată 
cu ea şi dezbaterea publică asupra acestui subiect. În multe ţări ale lumii în 
urmă cu un deceniu guvernele erau criticate pentru faptul că permiteau 
accesul investitorilor străini (şi aici pot fi amintite celebrele lozinci din 
România începutului anilor 90 – ”Noi nu ne vindem ţara!”), pentru ca în 
2009 – 2010 multe guverne să fie criticate pentru faptul că nu au făcut 
destul pentru a atrage sau reţine investitorii străini (şi dacă ar fi să ne 
referim din nou la România, putem aminti reacţia opiniei publice faţă de 
anunţul plecării unui investitor important, firma Nokia). 

Criza a mai adus cu sine şi o premieră, în 2010 fluxurile mondiale de 
investiţii străine directe s-au orientat în proporţie de 52% către ţările în 
dezvoltare şi emergente, în mod tradiţional ţările dezvoltate fiind cele care 
reprezentau de departe destinaţia favorită. 
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Contextul crizei a amplificat relaţia biunivocă dintre globalizare şi 
investiţiile străine directe deoarece a devenit şi mai evident faptul că 
investiţiile străine directe sunt în acelaşi timp una dintre cauzele/factorii ce 
stimulează adâncirea globalizării, dar şi unul dintre efectele/formele de 
manifestare în plan economic a globalizării.  

Criza economică a scos în evidenţă modul în care investiţiile străine 
directe au jucat un rol important în transformarea unor ţări în dezvoltare în 
ţări sursă de capital (exemple evidente în acest sens fiind China şi India), 
dar şi în conturarea unei noi ordini economice mondiale, caracterizate de 
alte raporturi de forţe. 

Pe fundalul acestui tablou complex al devenirii economiei mondiale 
lucrarea de faţă îşi propune să prezinte într-o formă pragmatică şi 
sistematică implicaţiile economice şi politice ale investiţiilor străine directe, 
criteriile pe baza cărora marile corporaţii transnaţionale iau decizia de a 
investi, precum şi tipologia politicilor şi instrumentelor de atragere a 
investiţiilor străine directe. Lucrarea analizează totodată stimulentele care 
pot fi acordate investitorilor străini, precum şi instituţiile specifice de 
implementare a politicilor de atragere a investiţiilor străine, cu funcţiile şi 
atribuţiile acestora.  

După cum sugerează şi titlul lucrării, „Investiţiile străine directe – 
înainte şi după criza economică mondială”, un punct distinct al prezentării 
este dedicat mutaţiilor şi noutăţilor pe care criza economică le-a adus în 
planul dinamic şi complex al investiţiilor străine directe.   

Informaţiile şi materialele prezentate se bazează în cea mai mare parte 
pe o experienţă profesională de peste 20 de ani, din care 12 ani petrecuţi în 
mod nemijlocit în domeniul atragerii investiţiilor străine directe, precum şi 
pe numeroase interacţiuni cu cei implicaţi direct în acest domeniu, fie ei 
investitori români sau străini, consultanţi sau funcţionari publici. Pe această 
cale le mulţumesc tuturor pentru comentariile, informaţiile sau sfaturile pe 
care mi le-au dat de-a lungul timpului. 

Doresc să mulţumesc şi părinţilor mei pentru sprijinul oferit, după 
puterile şi posibilităţile lor, de-a lungul acestor ani în care am învăţat, am 
aplicat şi am simţit nevoia să transmit şi altora o experienţă despre care cred 
că le poate fi utilă. Gesturi şi cuvinte mici pot avea uneori o valoare mult 
mai mare decât putem percepe pe moment. 
 

Bucureşti, decembrie 2011 
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CAPITOLUL 1 
 

INVESTIŢIILE INTERNAŢIONALE ÎN SISTEMUL 
ECONOMIEI MONDIALE 

 
1.1. Sfera de cuprindere a investiţiilor internaţionale 
 
La modul cel mai general actul de a investi presupune alocarea unui 

capital (sub forma constituirii unei firme sau a participării capitalul acesteia, 
pentru cumpărarea unui teren, unei clădiri sau a altui activ), având 
aşteptarea unui anumit câştig sau profit. În sens economic actul de a investi 
presupune utilizarea activului respectiv pentru a produce cu ajutorul său 
avuţie la momente ulterioare achiziţiei. 

În măsura în care actul de a investi presupune alocarea capitalului 
pentru achiziţionarea unor active aflate în afara graniţelor ţării de origine a 
investitorului vorbim despre investiţii internaţionale. Principalul scop al 
investiţiilor internaţionale este acela de a creşte dimensiunile activităţii 
economică desfăşurate, fie în sensul extinderii sale cantitative (mai mult din 
aceeaşi activitate dar în ţări diferite), fie în sensul diversificării (mai multe 
tipuri de activităţi desfăşurate în ţări diferite). 

Un aspect care trebuie menţionat este acela că toate tipurile de 
investiţii implică asumarea de către investitori a unor riscuri. Investiţiile 
internaţionale sunt însă caracterizate de existenţa unor riscuri suplimentare 
faţă de investiţiile interne, printre care: 

- Fluctuaţii ale cursurilor de schimb; 
- Evenimente politice, sociale, economice specifice ţării în care s-a 

realizat investiţia; 
- Acces mai dificil la informaţii sau lipsa acestora; 
- Existenţa unor sisteme juridice, contabile, etc. diferite care implică 

diferenţe de abordare substanţială; 
Cu toate acestea, investiţiile internaţionale prezintă şi oportunităţi 

considerabile, manifestate fie prin profitabilităţi sau randamente sensibil mai 
mari decât în cazul investiţiilor interne, fie prin posibilitatea de desfăşurare 
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sau extindere a unei afaceri care şi-a atins limita pe plan intern (în ţara de 
origine). 

 Din punct de vedere al conţinutului economic, investiţiile interna-
ţionale se materializează sub două forme, şi anume investiţii străine directe 
şi investiţii de portofoliu.  

Cele două forme de manifestare ale investiţiilor internaţionale se 
deosebesc între ele prin câteva aspecte. Astfel, din punct de vedere al 
conţinutului economic, investiţiile străine directe conduc la crearea de avuţie 
(prin intermediul investiţiei se produce ceva, automobile, servicii de 
telefonie mobilă, produse lactate sau mobilă), în vreme ce investiţiile de 
portofoliu au la bază ideea aprecierii (creşterii valorii) aceluiaşi bun (de 
exemplu o cantitate de aur sau acţiunile unei firme). 

Ceea ce deosebeşte însă în mod fundamental cele două forme de 
manifestare ale investiţiilor internaţionale este modalitatea de exercitare a 
controlului asupra investiţiei de către investitor. 

În cele ce urmează vor fi definite succint atât investiţiile străine 
directe, cât şi investiţiile de portofoliu. În ambele cazuri va fi avută în 
vedere situaţia particulară în care investitorul (persoană fizică sau juridică) 
realizează investiţia sa în altă ţară decât cea de origine.  

Din punct de vedere metodologic dar şi operaţional, există mai multe 
definiţii ale investiţiilor străine directe. Dintre acestea, cea mai importantă 
din punct de vedere practic este definiţia aparţinând Fondului Monetar 
Internaţional (FMI). 

Importanţa acestei definiţii rezultă din faptul că ea este folosită de 
către toate ţările membre FMI în raportările acestora privind situaţia balanţei 
de plăţi. Aceste date sunt ulterior folosite în comparaţiile internaţionale 
privind volumul investiţiilor străine directe într-o ţară sau alta. Menţionăm 
că şi Banca Naţională a României utilizează această definiţie a investiţiilor 
străine directe în momentul în care calculează acest indicator în cadrul 
balanţei de plaţi. 

Definiţia dată investiţiilor străine directe de Fondului Monetar 
Internaţional este cuprinsă în Manualul privind Balanţa de Plaţi, precum şi 
în Suplimentului acestuia. 1  

Conform acestei definiţii, investiţia străină directă este o categorie a 
investiţiilor internaţionale care reflectă scopul unei entităţi rezidente 
într-o ţară (investitorul direct) de a obţine un interes de durată într-o 
companie rezidentă într-o altă ţară (investiţia directă).  

                                                 
1 Balace of Payments Manual, Fifth Edition, International Monetary Fund, Washington, 
D.C., 1993 
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Interesul pe termen lung presupune existenţa unei relaţii economice pe 
termen lung între investitor şi investiţia directă, precum şi participarea în 
mod semnificativ a investitorului direct la conducerea companiei respective. 

Relaţia de investiţie directă include atât tranzacţia iniţială între cele 
două entităţi, precum şi toate tranzacţiile ulterioare ce au loc între acestea şi 
întreprinderile afiliate, încorporate sau neîncorporate. Investiţia străină 
directă poate fi realizată atât de persoane fizice, cât şi de persoane juridice. 

În accepţiunea manualului de balanţă de plăţi a FMI principalul 
criteriu utilizat în identificarea  unei investiţii directe este influenţa 
semnificativă pe care o are investitorul în administrarea investiţiei directe. 
Drepturile de care beneficiază un investitor direct, conferite de deţinerea 
puterii de vot, sunt diferite de acelea ale unui investitor de portofoliu care nu 
are posibilitatea de a participa direct la administrarea entităţii care a emis 
hârtiile de valoare. 

Întreprinderea în care s-a materializat investiţia directă este o 
întreprindere încorporată sau neîncorporată în care un investitor străin deţine 
10 % sau mai mult din acţiunile obişnuite sau din puterea de vot (sau 
echivalentul într-o întreprindere neîncorporată), în aşa fel încât să aibă 
efectiv un cuvânt de spus în conducerea firmei2. 

Componentele tranzacţiilor de capital aferente investiţiilor directe 
sunt: 

- Acţiunile: acţiunile deţinute în sucursale, părţile sociale din 
capitalul filialelor şi asociatelor, precum şi alte contribuţii la 
capital, cum ar fi participarea cu utilaje (care constituie parte a 
capitalului) din partea unui investitor direct. Acţiunile preferenţiale 
nu constituie parte a capitalului, ele fiind considerate titluri de 
valoare de natura datoriei şi se consideră ca făcând parte din 
categoria “alte investiţii directe de capital”. 

- Împrumuturi intra-firmă (Alte investiţii directe de capital): 
Acestea se referă la fondurile împrumutate (inclusiv obligaţiunile 
şi creditele furnizor) între investitorul direct şi sucursale, filiale şi 
asociate. Spre deosebire de celelalte împrumuturi din contul 
financiar, în cazul împrumuturilor înregistrate la capitolul investiţii 
directe, nu se face nici o distincţie între ele, în funcţie de 
maturitatea creditului (termen scurt sau mediu şi lung). 

- Profituri reinvestite: Profiturile reinvestite constau în venituri 
(potrivit acţiunilor deţinute în companie) pe care le primeşte 
investitorul direct şi care nu au fost distribuite ca dividende de 
către filiale sau asociate, sau venituri pe care sucursala nu le-a 

                                                 
2 World Bank, Global Development Finance 2002, Washington D.C. 
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remis investitorului direct. Profiturile pot fi reinvestite în 
extinderea aceleiaşi activităţi sau în iniţierea / dezvoltarea de 
activităţi din domenii diferite. 

 
În ceea ce priveşte investiţiile de portofoliu, definiţia dată de Fondul 

Monetar Internaţional este prezentată mai jos. 
Investiţiile de portofoliu sunt acele investiţii care includ valori 

mobiliare de natura acţiunilor (valori mobiliare participative) şi valori 
mobiliare de natura datoriei (obligaţiuni şi instrumente ale pieţei monetare). 
Sunt excluse instrumentele anterior menţionate care fac parte din investiţii 
străine directe sau active de rezervă. 

În contrast cu investiţia străină directă, în cazul investiţiei de 
portofoliu investitorii sunt interesaţi, în primul rând, de a-şi proteja 
capitalul, de sporirea acestuia, de veniturile pe care le va genera investiţia 
prin aprecierea valorii activului cumpărat la o dată ulterioară achiziţiei. 

Investitorii de portofoliu evaluează perspectiva fiecărui instrument în 
care ar dori să investească şi plasează fondurile în funcţie de evoluţia acestor 
instrumente pe pieţele de capital. 

Investiţiile de portofoliu sunt, de cele mai multe ori, jocuri cu sumă 
zero în sensul că nu se creează avuţie, ci doar se redistribuie avuţia 
existentă. 

 
Importanţa investiţiilor străine directe ca formă de manifestare a 

investiţiilor internaţionale în cazul României 
 

În cele ce urmează prezentarea se va concentra în cea mai mare parte 
asupra investiţiilor străine directe, această opţiune fiind justificată în 
contextul acestei lucrări, cel puţin de următoarele considerente: 

- În cazul concret al României piaţa de capital este puţin dezvoltată 
şi joacă deocamdată un rol marginal în dezvoltarea economică. În 
contrast, investiţiile străine directe au o contribuţie mult mai 
importantă la dezvoltarea economiei şi la valorificarea potenţia-
lului existent; 

- În contextul crizei economice investiţiile străine directe au fost mai 
puţin afectate decât pieţele de capital şi ele pot avea un rol 
important în redresarea economică; 

- În contextul globalizării, investiţiile străine directe reprezintă 
principalul mod de a participa la schimburile economice globale şi, 
totodată, principalul mod a îmbunătăţire a poziţiei relative în 
cadrul acestor schimburi. 




