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CUVANT INAINTE

Daca in primul deceniu al secolului XXI s-a vorbit foarte pe larg
despre adancirea procesului de globalizare, odatda cu anul 2008 un nou
subiect — criza economicd mondiald — a trecut treptat pe primul plan §i se
pare cd va ramane pe termen destul de lung pe aceasta pozitie.

Cat priveste termenul in sine, desi se vorbeste cel mai adesea despre o
,Criza economica mondiala”, in esenta nu se poate Spune ca toate tarile
lumii au fost afectate Tn mod egal, unele «dintre ele continudnd sa
inregistreze cresteri Tnsemnate (chiar de peste 10%), chiar dacd la nivele
mai reduse fatd de anii anteriori. In aceste conditii, din punct de vedere
economic, fenomenul manifestat la scard mondiald este mai degraba o criza
de paradigma a cresterii, combinatd cu un proces istoric, firesc, de redefinire
a configuratiei economiei mondiale.

Criza economicad a consacrat trecerea la o lume multipolara (cel mai
vizibil prin rolul principal acordat Grupului G — 20), dar si o rocadad la
varful piramidei puterilor economice (prin trecerea Chinei pe locul doi din
punct de vedere al valorii Produsului Intern brut, in locul Japoniei care
ocupa de multe decenii aceasta pozitie).

Un aparent paradox al perioadei actuale este acela cd, din punct de
vedere economic, se vorbeste in termeni negativi si pesimisti despre prezent
si viitor, dar, in acelasi timp, datele cu privire la evolutia economiei
mondiale Tn ansamblu indicd o perioadd de continuare a cresterii, pentru
perioada 2005 — 2012 singurul an in care la nivel mondial produsul brut a
inregistrat o scddere fiind 2009. Acest aparent paradox isi gaseste repede
explicatia in' reflectarea disproportionatd in mass-media a problemelor
Europei sau Statelor Unite in defavoarea aspectelor privind alte parti ale
lumii care reprezinta, de fapt, viitorul.

Pe acest fundal, fluxurile mondiale de investitii straine directe raman
una dintre principalele forme de manifestare a globalizarii, lucru lesne de
demonstrat daca reflectam asupra faptului cd in prezent peste 50 % din tot
ce se produce pe plan mondial, fie cd este vorba despre produse sau servicii,
se realizeaza de catre filiale ale societatilor transnationale, adicd de firme
rezultate Tn urma investitiilor strdine directe.



Prin intermediul investitiilor strdine directe globalizarea a devenit o
componenta cotidiana a vietii fiecaruia dintre noi, fie prin produsele sau
serviciile achizitionate, fie prin chiar locul de muncad sau prin modul de
comunicare sau de petrecere a timpului liber.

Perioada 2000 — 2011 a fost caracterizata de evolutii oscilante ale
fluxurilor mondiale de investitii strdine directe, dar §i de mutatii Tn interiorul
acestora care reflectau schimbari de ierarhii si de orientdri geografice. Anul
2000 a marcat un maxim al nivelului acestor fluxuri pentru ca in perioada
2001 — 2003 ele sa scada, doar pentru a relua cresterea in perioada 2004 —
2007, in 2007 fiind inregistrat maximul absolut de pana acum. In anii 2008
— 2009 au avut loc reduceri remarcabile ale investitiilor strdine directe la
nivel mondial, dar anul 2010 marcheazad o reluare a Cresterii si prognozele
indica o revenire la nivelul din 2007 abia in anul 2013.

In aceastd perioadi vanzirile globale ale filialelor societatilor transna-
tionale au fost permanent de aproape doud ori~mai mari decét exporturile
mondiale de bunuri si servicii, facand ca investitiile strdine directe sa fie
mai importante decat comertul din punctul‘de-vedere al furnizarii de bunuri
si servicii catre pietele straine.

Daca momentul depasirii crizei de catre tarile occidentale nu este inca
prea clar, ceea ce se stie Tnsa este ca el se va produce, fiind insotit Tnsa de o
modificare a ordinii economice mondiale. Pana in 2020 este aproape cert ca
primele puteri economice ale lumii'se vor afla in alte zone ale globului decat
Europa. Acest fapt nu va putea.insa sa influenteze tendinta de crestere pe
termen lung a investitiilorystrdine directe, precum i contributia lor la
activitatile economice desfasurate la scara globala.

Importanta si efectele investitiilor strdine directe au atras, in mod
justificat, atentia aproape’ tuturor statelor, cu atat mai mult in perioada de
crizd. Competitia pentru atragerea capitalurilor strdine s-a accentuat si odata
cu ea si dezbaterea-publicd asupra acestui subiect. In multe tari ale lumii in
urma cu un deceniu guvernele erau criticate pentru faptul cd permiteau
accesul investitorilor strdini (si aici pot fi amintite celebrele lozinci din
Romania inceputului anilor 90 — "Noi nu ne vindem tara!”), pentru ca In
2009 — 2010 multe guverne sa fie criticate pentru faptul ca nu au facut
destul pentru a atrage sau retine investitorii strdini (si daca ar fi sd ne
referim din nou la Romania, putem aminti reactia opiniei publice fatd de
anuntul plecdrii unui investitor important, firma Nokia).

Criza a mai adus cu sine si o premierd, in 2010 fluxurile mondiale de
investitii strdine directe s-au orientat in proportie de 52% catre tarile 1n
dezvoltare si emergente, Tn mod traditional tarile dezvoltate fiind cele care
reprezentau de departe destinatia favorita.



Contextul crizei a amplificat relatia biunivoca dintre globalizare si
investitiile strdine directe deoarece a devenit si mai evident faptul ca
investitiile straine directe sunt in acelasi timp una dintre cauzele/factorii ce
stimuleaza adéncirea globalizdrii, dar si unul dintre efectele/formele de
manifestare in plan economic a globalizarii.

Criza economicd a scos 1n evidentd modul in care investitiile straine
directe au jucat un rol important in transformarea unor tari in dezvoltare in
tari sursd de capital (exemple evidente in acest sens fiind China si India),
dar si in conturarea unei noi ordini economice mondiale, caracterizate de
alte raporturi de forte.

Pe fundalul acestui tablou complex al devenirii economiei mondiale
lucrarea de fatd isi propune sd prezinte intr-o forma pragmatica si
sistematica implicatiile economice si politice ale inyestitiilor straine directe,
criteriile pe baza carora marile corporatii transnationale iau decizia de a
investi, precum si tipologia politicilor si instrumentelor de atragere a
investitiilor straine directe. Lucrarea analizeazd totodata stimulentele care
pot fi acordate investitorilor strdini, precum’ si institutiile specifice de
implementare a politicilor de atragere a investitiilor strdine, cu functiile si
atributiile acestora.

Dupd cum sugereaza si titlul lucrarii, ,Investitiile strdine directe —
inainte si dupa criza economica mondiala”, un punct distinct al prezentarii
este dedicat mutatiilor si noutdtilor pe care criza economica le-a adus n
planul dinamic si complex al investitiilor straine directe.

Informatiile si materialele prezentate se bazeaza in cea mai mare parte
pe o experientd profesionald-de peste 20 de ani, din care 12 ani petrecuti in
mod nemijlocit in domeniul atragerii investitiilor strdine directe, precum si
pe numeroase interactiuni cu cei implicati direct in acest domeniu, fie ei
investitori romani sau straini, consultanti sau functionari publici. Pe aceasta
cale le multumesc‘tuturor pentru comentariile, informatiile sau sfaturile pe
care mi le-au dat.de-a lungul timpului.

Doresc sd multumesc si parintilor mei pentru sprijinul oferit, dupa
puterile si posibilitatile lor, de-a lungul acestor ani in care am invatat, am
aplicat si am simtit nevoia s transmit si altora o experienta despre care cred
ca le poate fi utild. Gesturi si cuvinte mici pot avea uneori o valoare mult
mai mare decat putem percepe pe moment.

Bucuresti, decembrie 2011



CAPITOLUL 1

INVESTITIILE INTERNATIONALE IN SISTEMUL
ECONOMIEI MONDIALE

1.1. Sfera de cuprindere a investitiilor internationale

La modul cel mai general actul de a investi presupune alocarea unui
capital (sub forma constituirii unei firme sau a participarii capitalul acesteia,
pentru cumpdrarea unui teren, unei cladiri sau a altui activ), avand
asteptarea unui anumit castig sau profit. In sens‘economic actul de a investi
presupune utilizarea activului respectiv pentru a produce cu ajutorul sau
avutie la momente ulterioare achizitiei.

In masura in care actul de a investi presupune alocarea capitalului
pentru achizitionarea unor active aflate in afara granitelor tarii de origine a
investitorului vorbim despre investitii internationale. Principalul scop al
investitiilor internationale este acela de a creste dimensiunile activitatii
economica desfasurate, fie-in sensul extinderii sale cantitative (mai mult din
aceeasi activitate dar in tari diferite), fie Tn sensul diversificdrii (mai multe
tipuri de activitati desfasurate in tari diferite).

Un aspect care trebuie mentionat este acela ca toate tipurile de
investitii implica asumarea de catre investitori a unor riscuri. Investitiile
internationale sunt insa caracterizate de existenta unor riscuri suplimentare
fata de investitiile interne, printre care:

- Fluctuatii ale cursurilor de schimb;

- Evenimente politice, sociale, economice specifice tarii in care s-a
realizat investitia;

- Acces mai dificil la informatii sau lipsa acestora;

- Existenta unor sisteme juridice, contabile, etc. diferite care implica
diferente de abordare substantiala;

Cu toate acestea, investitiile internationale prezintd si oportunitati
considerabile, manifestate fie prin profitabilitati sau randamente sensibil mai
mari decat 1n cazul investitiilor interne, fie prin posibilitatea de desfasurare



sau extindere a unei afaceri care si-a atins limita pe plan intern (in tara de
origine).

Din punct de vedere al continutului economic, investitiile interna-
tionale se materializeaza sub doud forme, si anume investitii striine directe
si investitii de portofoliu.

Cele doud forme de manifestare ale investitiilor internationale se
deosebesc intre ele prin cateva aspecte. Astfel, din punct de vedere al
continutului economic, investitiile straine directe conduc la crearea de avutie
(prin intermediul investitiei se produce ceva, automobile; servicii de
telefonie mobild, produse lactate sau mobild), in vreme ce investitiile de
portofoliu au la baza ideea aprecierii (cresterii valorii).aceluiasi bun (de
exemplu o cantitate de aur sau actiunile unei firme).

Ceea ce deosebeste insa in mod fundamental cele douda forme de
manifestare ale investitiilor internationale este modalitatea de exercitare a
controlului asupra investitiei de catre investitor.

In cele ce urmeazi vor fi definite Succint atit investitiile striine
directe, cit si investitiile de portofoliu. dn ambele cazuri va fi avutd in
vedere situatia particulard in care investitorul (persoand fizica sau juridica)
realizeaza investitia sa in alta tara decitcea de origine.

Din punct de vedere metodologic dar si operational, existd mai multe
definitii ale investitiilor strdine directe. Dintre acestea, cea mai importanta
din punct de vedere practic este’ definitia apartinand Fondului Monetar
International (FMI).

Importanta acestei.definitii rezulta din faptul ca ea este folosita de
catre toate tarile membre FMI in raportarile acestora privind situatia balantei
de plati. Aceste date ‘sunt ulterior folosite in comparatiile internationale
privind volumul investitiilor strdine directe Intr-o tara sau alta. Mentiondm
ca si Banca Nationald a Romaniei utilizeaza aceasta definitie a investitiilor
straine directe in. momentul in care calculeazd acest indicator in cadrul
balantei de plati.

Definitia" datd investitiilor straine directe de Fondului Monetar
International este cuprinsa in Manualul privind Balanta de Plati, precum si
in Suplimentului acestuia. '

Conform acestei definitii, investitia straina directa este o categorie a
investitiilor internationale care reflectd scopul unei entititi rezidente
intr-o tara (investitorul direct) de a obtine un interes de durati intr-o
companie rezidenta intr-o alta tara (investitia directa).

! Balace of Payments Manual, Fifth Edition, International Monetary Fund, Washington,
D.C.,, 1993
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Interesul pe termen lung presupune existenta unei relatii economice pe
termen lung ntre investitor si investitia directd, precum si participarea in
mod semnificativ a investitorului direct la conducerea companiei respective.

Relatia de investitie directd include atat tranzactia initiald Intre cele
doua entitati, precum §i toate tranzactiile ulterioare ce au loc intre acestea si
intreprinderile afiliate, incorporate sau neincorporate. Investitia straina
directa poate fi realizatad atat de persoane fizice, cat si de persoane juridice.

In acceptiunea manualului de balantd de plati a FMI principalul
criteriu utilizat in identificarea unei investitii directe. este influenta
semnificativa pe care o are investitorul in administrarea investitiei directe.
Drepturile de care beneficiazd un investitor direct, conferite de detinerea
puterii de vot, sunt diferite de acelea ale unui investitor'de portofoliu care nu
are posibilitatea de a participa direct la administrarea entitatii care a emis
hartiile de valoare.

Intreprinderea in care s-a materializat Cinvestitia directd este o
intreprindere incorporatd sau neincorporata in care un investitor strdin detine
10 % sau mai mult din actiunile obisnuite<sau din puterea de vot (sau
echivalentul intr-o intreprindere neincorporatd), in asa fel Incat sa aiba
efectiv un cuvant de spus in conducerea firmei’.

Componentele tranzactiilor de.capital aferente investitiilor directe
sunt:

- Actiunile: actiunile detinute in sucursale, partile sociale din

capitalul filialelor si.aseciatelor, precum si alte contributii la
capital, cum ar fi participarea cu utilaje (care constituie parte a
capitalului) din partea‘unui investitor direct. Actiunile preferentiale
nu constituie parte- a capitalului, ele fiind considerate titluri de
valoare de natura datoriei si se considera ca facand parte din
categoria “alte investitii directe de capital”.

- imprumuturi intra-firma (Alte investitii directe de capital):
Acestea‘se referd la fondurile Tmprumutate (inclusiv obligatiunile
si creditele furnizor) intre investitorul direct si sucursale, filiale si
asociate. Spre deosebire de celelalte Tmprumuturi din contul
financiar, Tn cazul imprumuturilor inregistrate la capitolul investitii
directe, nu se face nici o distinctie intre ele, in functie de
maturitatea creditului (termen scurt sau mediu si lung).

- Profituri reinvestite: Profiturile reinvestite constau in venituri
(potrivit actiunilor detinute in companie) pe care le primeste
investitorul direct si care nu au fost distribuite ca dividende de
catre 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 1in
extinderea aceleiasi activitdti sau in initierea / dezvoltarea de
activitdti din domenii diferite.

In ceea ce priveste investitiile de portofoliu, definitia dati de Fondul
Monetar International este prezentatd mai jos.

Investitiile de portofoliu sunt acele investitii care includ valori
mobiliare de natura actiunilor (valori mobiliare participative) si valori
mobiliare de natura datoriei (obligatiuni si instrumente ale pietei monetare).
Sunt excluse instrumentele anterior mentionate care fac parte din investitii
straine directe sau active de rezerva.

In contrast cu investitia striini directs, in’cazul investitiei de
portofoliu investitorii sunt interesati, in primul tand, de a-si proteja
capitalul, de sporirea acestuia, de veniturile pe care le va genera investitia
prin aprecierea valorii activului cumparat la o data ulterioara achizitiei.

Investitorii de portofoliu evalueaza perspectiva fiecarui instrument in
care ar dori sd investeasca si plaseaza fondurile in functie de evolutia acestor
instrumente pe pietele de capital.

Investitiile de portofoliu sunt, de¢ cele mai multe ori, jocuri cu suma
zero in sensul cd nu se creeazd avutie, ci doar se redistribuie avutia
existenta.

Importanta investitiilor straine directe ca forma de manifestare a
investitiilor internationale in cazul Roméaniei

In cele ce urmeazi prezentarea se va concentra in cea mai mare parte
asupra investitiilor straine directe, aceasta optiune fiind justificata in
contextul acestei luerari, cel putin de urmatoarele considerente:

- In cazul concret al Roméniei piata de capital este putin dezvoltata
si joacd deocamdatd un rol marginal in dezvoltarea economici. In
contrast, investitiile strdine directe au o contributie mult mai
importanta la dezvoltarea economiei si la valorificarea potentia-
lului existent;

- In contextul crizei economice investitiile straine directe au fost mai
putin afectate decat pietele de capital si ele pot avea un rol
important in redresarea economica;

- In contextul globalizarii, investitiile strdine directe reprezinta
principalul mod de a participa la schimburile economice globale si,
totodata, principalul mod a Tmbunatatire a pozitiei relative in
cadrul acestor schimburi.
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