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Abstract

Sunt prezentate caracteristicile literaturii economice §i econometrice
in domeniul ISD in plan general precum §i unele aspecte specifice in procesul
de modelare practica in Romania, dupa 1990. O detaliere a teoriei eclectice
a lui John Harry Dunning si o simpld prezentare a teoriei dezinvestirii
completeaza prezentarea teoretica generald a FDI. O prima problema dupa
definire, ciclul de viata, asemanarile i deosebirile dintre investitiile strdine
de portofoliu si cele directe, dupa avantajele ISD, este data de dinamica de
exceptie si structura FDI. Particularitati privind oscilatia valorica si dinamica
structurala a formarii brute de capital (FBC), formarii brute de capital de
(FBCF) si a economiilor interne brute (EIB), in PIB sunt relevante pentru
specificiatea fenomenului ISD in Romania in dupa 1990.

Cuvinte cheie: Investitii stradine directe (ISD), model econometric,
investitii straine de portofoliu (ISP), matrice de corelatie

*h%

In secolul al XXI-lea, in care omenirea a intrat de un deceniu,
semnificatia ISD a crescut constant si rapid ca importantd globala (7The
Economist / 2001, “ISD reprezintd cea mai potentd formd de globalizare
actuald”), in paralel cu majorarea valorii si ponderii acestui fenomen care s-a
accentuat Intr-un ritm atat de rapid, incat a ajuns sa contribuie la realizarea a
peste 20% din PIB-ul mondial.

O investitie internationald presupune existenta a cel putin doi agenti
economici, un agent emitent si un altul receptor, situati In spatii economice
nationale diferite, precum si a unui flux investitional de la emitent catre
receptor. Fluxurile investitionale pot fi indreptate cétre o economie receptoare
sau de destinatie (inflow), reprezentand conceptual intrari de investitii ori
pot fi generate de cdtre o economie emitentd sau sursa de investitii (outflow),
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semnificand iesiri de investitii. Strans legat de raportul stabilit intre emitentul
si receptorul fluxului investitional se disting investitiile straine de portofoliu
(ISP) si investitiile straine directe (ISD), primele detinand un potential de
migratie foarte ridicat, un caracter complet instabil, redefinindu-se si drept
,bani fierbinti”, In timp ce a doua categorie presupune o relatie pe termen
lung si implica un interes de duratd si un control realizat de catre o entitate
rezidenta intr-o economie, intr-o intreprindere rezidenta intr-o altd economie.

Specificitatea ISD reflectata in diversitatea teoriilor si modelelor sale

Definitiile de dictionar penduleaza intre semnificatia microeconomica
si macroeconomica.

Definitii ale ISD cu impact microeconomic |Definitii ale ISD cu impact macroeconomic

ISD au loc atunci cand o persoand sau o ISD sunt o componenta a sistemului conturilor
firma detine controlul in activele productive [nationale, de investire a activelor strdine in
din alta tara. Noul Dictionar Economic structurile interne, echipamente si organizatii.
Palgrave Dictionarul on-line Economics About

ISD reprezintd banii dintr-o tard (economia
unei tari) investiti in economia altei tari (altei
economit).

Dictionar de afaceri

ISD reprezinta o investitie in strainatate,
0 companie in care s-a investit incat sa
fie controlatd de catre o corporatie din
strainatate. Dicfionar Investopedia

Asemandari majore: ISD si ISP raman in mod primordial determinate
de factori economici; ISD si ISP presupun detinerea de resurse financiare
importante;Investitorul direct (ID) si investitorul de portofoliu (IP) 1si asuma
riscuri speciale; ISD si ISP au acelasi obiectiv, respectiv obtinerea unui profit;
ISD si ISP genereaza fluxuri de investitii strdine.

Deosebiri: ID cumparad exercitarea controlului si managementului
investitiei si detine abilitati manageriale, iar IP cumpara valori mobiliare; ID
are drept tintd un profit pe termen lung, iar IP un profit superior, pe termen
scurt, dar si cu riscuri mai mari; profilul modal al ID este compania, iar
cel al IP este persoana fizica sau institutia; ISP sunt mai volatile ca ISD in
recesiune; ISD presupune externalizare prin investitii, Tn aceeasi corporatie
si include active corporale si necorporale, iar ISP achizitionare de titluri pe
pietele internationale si nu include transferul de active.

Economistii cehi Josef Brada si Vladimir Tomsik au propus un model
al ciclului financiar de viata al ISD, care reprezintd o relatie stilizata intre
profituri, dividende si profituri reinvestite in decursul unui proiect referitor la
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ISD, model al ciclului de viata ce contine un numar de trei etape (faze):

Faza I - Aparitie: descrie etapa de intrare a [ISD,cand o companie (ID)
face o investitie in tara gazda pentru a fonda o filiala, care la inceput va opera
fara profituri si chiar cu pierderi; in cazul unei achizitii, aceasta perioada poate
fi scurta daca firma cumpdrata este sau poate fi rapid profitabila;

Faza Il — Crestere: este faza in care filiala incepe sa opereze profitabil
in conditiile in care incepe productia sau firma este restructuratd; cu toate
acestea, pentru a capata o pozitie mai buna pe piata, este si va avea nevoie de
alte investitii, pentru capital de lucru si dezvoltarea capacitatilor (aproape tot
profitul va fi reinvestit probabil, iar odata cu cresterea lui, firma mama poate
cere filialei remiterea unei parti a profiturilor sub forma de dividende, desi
valoarea profiturilor reinvestite va continua sa creasca).

Faza Il — Repatrierea profiturilor: coincide cu maturizarea filialei
cand cota sa de piata si marjele de profit s-au stabilizat, iar compania mama
decide sa repatrieze o mare parte din profituri sub forma de dividende; aceste
fonduri fiind utilizate pentru a finanta oportunitati de investitii care ofera
cresteri mai dinamice pe alte piete sau in alte economii.

Principalele aspecte referitoare la beneficiile economice oferite de
ISD tarii gazda, sunt sintetizate prin urmatoarele repere semnificative:

Principalele beneficii economice ale ISD

- ISD produc efecte de crestere, dezvoltare si optimizare in lant: sustin cresterea economica,
stimuleaza investitiile interne, genereaza efecte pozitive asupra balantei comerciale si sustin
cresterea veniturilor la bugetul statului;

- ISD aduc resursele financiare, care sunt mai stabile si de care aceasta se poate servi cu mai
mare usurintd comparativ cu datoria comerciala sau portofoliul de investitii;

- ISD pot atrage si sprijini transferul de competente manageriale si imbunatatirea expertizei
tehnice (know-how);

- ISD introduc in economia tarii gazda imbunatatiri si confera adaptabilitate sporitd, precum si
noi tehnici de organizare si practici manageriale;

- ISD aduc tehnologii moderne, care pot contribui la cresterea eficientei utilizarii celor existente
si pot genera actiuni de finantare a capacitatilor locale de cercetare-dezvoltare;

- ISD prin activitatile transnationale generate pot asigura imbunatatirea abordarii exporturilor
pe pietele de marfuri si de servicii si pot sprijini tara gazda, in a asigura un transfer de productie
din piata exclusiv interna catre o piata internationala (cresterea exportului oferind numeroase
avantaje in ceea ce priveste informatia tehnologica, economia de scard, motivatia competitiva
si cunoasterea pietei);

- Companiile straine care investesc in tarile gazda sunt, de obicei lideri in dezvoltarea de noi
tehnologii, precum si in efectele externe ale acestor tehnologii, detin experienta si abilitati
manageriale si pot spori In companii locale abilitatile acestora privind managementul mediului,
in cadrul industriilor in cazul in care investitiile strdine sunt prezente.
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Tipologia FDI reuneste clase diferite de investitii dupa contributia
la dezvoltarea si innoirea activelor economice in tara primitoare (Vitalis,
2002): Greenfield investment sunt acel tip de investitii initiate de la ,,zero”
sau cunoscute ca investitii pe loc gol; Brownfield investment se definesc
prin achizitionarea sau concesionarea de citre o companie a unor facilitai
de productie existente in vederea lansarii unei noi activitati, mai mult de
50% din imobilizarile corporale si necorporale fiind realizate dupa preluare;
Achizitionarea unor active intr-o alta tara; Preluari integrale sau partiale ale
unor firme; Fuziunea cu o firma in altd tara; Participarea cu capital investitional
la constituirea unei societati mixte etc.

Literatura nationala a ISD urmeaza cele doua semnificatii micro
si macroeconomice, dar fie ierarhizarile sunt exclusv calitative, fie raman
confidentialemetodologic. Principaleleteorii careauabordatinternationalizarea
afacerilor au marcat dezvoltarea si maturizarea economiei ca stiinta. In general,
teoriile pot fi clasificate in: Teorii referitoare la comert: teoria avantajului
comparativ absolut (Adam Smith, 1776), Teoria avantajului comparativ relativ
(David Ricardo, 1817), Teoria avantajului comparativ in schema generalizata
(Mihail Manoilescu, 1929), Modelul teoretic al gravitatiei comerciale (Walter
Isard, 1954), modelul teoretic Heckscher-Ohlin (Eli Heckscher, 1919, Bertil
Ohlin, 1933), Paradoxul lui Leontief (Wassily Leontief, 1954), teoria axata pe
ipoteza Linder (Staffan Burenstam Linder, 1961), teoria locatiei sau a locului
amplasarii, teoria imperfectiunilor pietei (Stephen Hymer, 1976, Charles
P. Kindleberger, 1969, Richard E. Caves, 1971), teoria factorilor specifici
modelului H-O etc.; Teorii axate pe abordarile traditionale: teoria investitiilor
strdine directe, teoria avantajului de monopol (Stephen Hymer), abordarii prin
non — disponibilitate (Irving B. Kravis, 1956), teoria decalajelor tehnologice
(Posner), modelul teoretic Uppsala, teoria diamantului lui Porter (Michael
Porter), teoria difuzarii informatiilor (Rogers, 1962), teoria sau paradigma
eclectica (John H. Dunning) etc.; Teorii axate pe diversitatea factoriala: teoria
comportamentald a firmei (Richard M. Cyert & James G. March, 1963; Yair
Aharoni, 1966), teoria contingentei, teoria contractului, teoria economiei de
scard, teoria internalizarii (Peter J. Buckley & Mark Casson, 1976; Rugman,
1981), teoria ciclului de viata a produsului (Raymond Vernon, 1966), teoria
cresterii firmei (Edith Penrose, 1959), teoria costului tranzactiei etc. Analog
si clasele de modele s-au diversificat profund. Existd o tendintd legatd de
modelarea concretd a fenomenelor investitionale, definita ca un proces complex
cu scop de prognoza, iar analiza retrospectivd a modelelor econometrice
privind ISD identifica o tipologie foarte variata: Clasa modelelor statistice
clasice, axate pe corelatia dintre FDI si cresterea economica (modelul Keynes,
modelul teoretic al lui Clarke, modelul Harrod-Domar, modelul Solow; Clasa
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modelelor teoretice derivate din conceptualizarea economica a FDI, (modelul
Aliber, modelul Kindleberger, modelul Calvet, modelul Kojiama, precum si alte
modele clasice ale FDI influentate de diferentele ratei de formare a capitalului
(diferenta dobanzilor practicate); Clasa modelelor teoretice structurale de tip
clasic ale FDI, (modelul static si dinamic al lui Leontief, modelul dinamic
al lui Lange etc.); Clasa modelelor moderne eclectice si restructurate (dupa
R squared) ale FDI, care identificd patru categorii de modele distincte:
fundamentate prin indicatori valorici selectati ca determinatie factoriala, prin
indici si ritmuri statistice ierarhizate, prin indicatori structurali selectati (cote
din PIB si alti indicatori structurali) si, mai ales modelele eclectice (diversificate
in spiritul modelelor Stopford & Strange, 1991; Porter,1992; Dunning, 1993).
Ultima clasa detine ponderea cea mai mare ca numar de modele, construite n
urma identificarii unui factor esential, generand initial modele unifactoriale,
extinse ulterior, in lucrari ce se axeaza pe o corelatie fundamentala intre FDI
si coruptie (Habib & Zurawicki, 2002), FDI si institutii publice (Ali, Fiess si
MacDonald, 2010), FDI si dezvoltare economica (Ali, 2005), FDI si investitii
publice (Masliy si Pytel, 2008), FDI si infrastructura (Jaklic et al., 2011),
FDI si transport (Khadaroo si Seetanah, 2010), FDI si industrie (Alfaro &
Charlton, 2009), FDI si acorduri interregionale (Davis, 2011), FDI si export
(Ekholm, Forslid si Markusen, 2007), FDI si riscul tarii de destinatie de a
aprtine unui continent majoritar subdezvoltat (Njawaya et al., 2011), FDI si
inflatie (Sayek, 2009), FDI si resurse (Kretzschmar, Kirchner & Sharifzyanova,
2010), FDI si costuri comerciale (Francis, Zheng si Mukherji, 2009), FDI si
taxe de mediu (De Santis si Stdhler, 2009), FDI si conflicte militare zonale
(Quan Li, 2008), FDI si performantad industriala (Bitzer si Gorg, 2009), FDI
si comertul international alaturi de securitate zonala (Dixit, 2011), FDI si
corporatii multinationale (Gorg si Jabbour, 2009), FDI si sanatatea sistemului
bancar (Ushijima, 2008), FDI si crestere economica favorizata prin legislatie
sau reglementari legislative (Busse si Groizard, 2008) si, nu 1n ultimul rand,
FDI si diverse categorii de riscuri agregate in riscul de tara.
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Repere temporale referitoare la lucrarile semnificative
ale pionerilor teoretizarii ISD

John Harry Dunning (1927 -2009) Stephen Herbert Hymer (1934 -1974)

1958 - American investment in British manu-
facturing industry. London: Ruskin.
1977 - Trade, location of economic activity
and the multinational enterprise: A search
for an eclectic approach. in lucrarea B.
Ohlin, P. O. Hesselbqrn &P M. Nljkman 1968 - The large  multinational
(Eds), The international allocation of o NN

. . . , corporation”.  Lucrarea apdrutd in
economic activity. London: Macmillan. L .

. Multinational corporations Ed. M. Casson.

1980 - Towards an eclectic theory of
. . . . London: Edward Elgar
international production: Some empirical
tests. Journal of International Business
Studies, vol 11 (1).
1995 - Reappraising the eclectic paradigm
in the age of alliance capitalism. Journal of
International Business Studies, vol. 26 (3)
1998 - Location and the multinational
enterprise: A neglected factor? Journal of
International Business Studies, 29 (1).
2000-2004 - The eclectic paradigm as an
envelope for economic and business theories
of MNE activity.
2008 - Institutions and the OLI paradigm
of the multinational enterprise. Asia Pacific
Management Journal, advance online
publication (coautor Lundan, S.)

1960 - The International Operations of
National Firms: A Study of Direct Foreign
Investment constituie teza de doctorat a lui
Hymer, S.H.,publicata postum in 1976

1969 - A model of an agrarian economy with
non agricultural activities. The American
Economic Review, vol. 59(4) (coautor
Resnick, S.)

1970 - The efficiency (contradictions) of
multi-national corporations. The American
Economic Review: Papers & Proceedings,
60(2),

1970 - The multinational corporation and
the law of uneven development, in Bhagwati
J.N.(Ed.) Economics and world order.
London: Macmillan

Teoria eclectica sau modelul OLI constituie cea mai extinsa abordare
a ISD, a teoriei internalizarii cu precadere, realizata si perfectionata treptat, pe
parcursul a peste 50 de ani de studii si lucrari de catre John H. Dunning. Teoria
se axeaza pe paradigma eclecticitdatii, respectiv un concept nou, care reprezinta
un amestec de concepte anterioare, un sistem de gandire neunitar fara idei
originale care preia doar ideile semnificative din diverse teorii sau moduri
de abordare sintetizandu-le. Aceastd teorie imbind si partea microeconomica
a teoriei investitiilor straine directe si partea macroeconomicd; de asemenea
imbina teoria comerfului international cu teoria localizarii investitiilor cu
avantajul de monopol si cu teoria internalizarii, devenind o mixturd optima
explicativa multiteoretica, nelipsindu-i orientarea catre practica si un grad mai
ridicat de obiectivitate in raport cu toate teoriile incluse in eclectismul propriu
(identifica si explica nivelul si structura activitatilor productive internationale
reale si nu al acelora care ar trebui sa fie, in opinia majoritatii teoriilor, care
descriu mai curand o realitate schimbatd conform unor abstractiuni proprii).
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John H. Dunning adauga trei factori suplimentari la teoria internalizarii (care
se baza exclusiv pe costuri de tranzactie): Avantajele legate de proprietate
(marca, tehnica de productie, competente antreprenoriale si scara economiei
implicit si unele avantaje de proprietate specifice, care se refera la avantajele
competitive ale intreprinderilor care doresc s se implice in investiii strdine
directe); Avantaje legate de localizare (existenta de materii prime, salarii mici,
taxe sau tarife speciale) conform unor alternative diferite de la tara, la regiune,
la economii etc. Avantaje legate de internalizare (cu accent pe avantaje legate
de productia proprie, mai degrabd decat de productia prin intermediul unui
acord de parteneriat, cum ar fi acordarea de licente sau formarea in comun a
unei societati)

Avantajele comparative ale principalelor forme de intrare intr-o
economie,
ale capitalului conform teoriei eclectice

Categorii de avantaje
. . A I
Avantaje legate de | Avantaje legate Vanta(]lce: cgate
proprietate de locatie internalizare
Forme de Exporturi DA NU NU
intrare in Licente DA DA NU
economie ISD DA DA DA

Sursa: Dunning, J. H. (2000). The eclectic paradigm as an envelope for economic and
business theories of MNE activity. International Business Review, Vol. 9, No 2.

Potrivit teoriei eclectice a lui John H. Dunning se disting doua tipuri
diferite de ISD:

Investitii in resurse, pentru a beneficia eficient de acele resurse (cu scopul
de a stabili accesul la materialele de baza, cum ar fi materiile prime sau alte
inputuri);

Investitii de piata, pentru a intra pe o piatd existentd sau pentru a crea
0 piata noua.

Teoria eclectica face o distinctie de tipul calitativ puternic/slab in
termenii eficientei cautate prin investitii, redefinind categorii distincte de
investitii, de la cele strategice care cautd sprijin si de investitii de portofoliu
pe termen scurt. Analog realizeaza o distinctie intre export si ISD, pornind de
la tipologia avantajelor specifice:
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Modele de comert si de investitii straine directe pentru industrii si tari
si avantaje specifice ale exportului si ale FDIL, in teoria eclectica

Modele de comert si de investitii striine directe Avantaje legate de locafie

pentru industrii §i tari Puternic Slab

Puternic Exporturi ISD iesiri

Avantaje legate de
proprietate Slab ISD intréri Importuri

Sursa: Dunning, J. H. (2000). The eclectic paradigm as an envelope for economic and business
theories of MNE activity. International Business Review, Vol. 9, No 2

Daca exista avantaje de internalizare, compania trans si multinationala
poate investi mai mult capital in strdinatate, prin export in forma concreta a unei
filiale de export, iar ISD constituie activitatea cea mai intensad de capitalizare
pe care o companie poate alege, dar compania trans si multinationala trebuie sa
caute mai ales avantaje de localizare, prin intreprinderi, care pot fi cumparate
sau construite in totalitate in strainatate. ISD constituie $i cea mai consumatoare
de capital in aceleasi companii trans si multinationale pentru activitati de
internalizare. Meritul major al acestei teorii este cd ofera un cadru general
pentru determinarea dimensiunii, directiei si a distributiei la nivel international
a investitiilor strdine directe (teoria priveste in ambele directii ale investitiei).
Teoria eclectica se mai numeste si paradigma OLI, reunind in aceasta abreviere
toti factorii de stimulare a investitiilor straine directe: avantaje legate de
proprietate (O — ownership) si alte active intangibile (licente de produs sau
de tehnologie, brevete de inventie, know-how, expertizd manageriald, cultura
organizationala superioara, diferita de a celorlalti, capital uman, specialisti pe
care alfii nu-i au, tehnici de marketing, marci inregistrate);avantaje legate de
localizare (L — location), datorate dispersarii geografice (diversificarea riscului,
dimensiunea firmei, economiei de scard, gama de produse, acces diferential la
resurse, putere de negociere, experienta acumulata, oportunitati de arbitraj legat
de diferente de preturi, curs de schimb, rata dobanzii, flexibilitate internationala
si aprovizionare) dar si localizarii propriu-zise (inzestrarea cu factori, resurse,
fortd de munca, costul factorilor, productivitatea factorilor, costul energiei si
comunicatiilor, infrastructura, facilitati sau bariere incluse cu un anumit meniu
politic, social, administrativ, diferente sau asemanari culturale etc.); avantaje
legate de internalizare (I- internalization), pornind de la evitarea costurilor
de negociere, evitarea costurilor de cautare a unor parteneri potriviti, evitarea
pierderilor datorate unui partener ineficient si pierderea reputatiei, protejarea
reputatiei, evitarea costurilor judecatoresti si a litigiilor comerciale, evitarea
sau exploatarea interventiei guvernamentale prin bariere tarifare si netarifare,
protejarea brevetelor si a informatiilor, reducerea incertitudinii la furnizori si
cumparatori, controlul unitatilor de distributie, controlul termenilor de vanzare
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interne etc.)

Modelul concret al productiei internationale depinde de configuratia
avantajelor O ale firmei, de configuratia avantajelor L ale regiunilor sau tarilor,
precum si de perceptia firmelor in ce masura detin avantaje [ necesare organizarii
avantajelor O si L. O corporatie devine astfel un instrument prin care resursele
nelegate de o anumita locatie (tehnologie, capital, management) sunt transferate
in regiuni in care exista resurse complementare specifice locatiei (materii prime,
fortd de munca), iar inclinatia unei astfel de corporatii de a se angaja in ISD
variaza conform caracteristicilor economiei tarii sau regiunii unde isi propun
sa investeascd, gamei sau tipului produselor pe care le realizeaza, precum si
propriului sistem managerial si strategiilor organizationale. In conditii de
recesiune o alta teorie capatd un interes crescand, teoria dezinvestirii. Teoria
dezinvestirii este o teorie rezultatd din inversarea liniei de argumentare a teoriei
eclectice, descriind atat principalele conditii cand intervine dezinvestirea: a)
firma strdina 1si pierde avantajele competitive pe care le are in comparatie cu
firmele de alte nationalitati; b) chiar daca mai detine astfel de avantaje (de tip
0), firma nu mai considera oportun sa le utilizeze in cadrul structurii proprii
prin internalizare si le externalizeaza (nu mai are avantaje de tip 1) (multe
firme doresc sa se concentreze asupra activitatii lor de baza); c) chiar daca are
avantaje O si I firma nu mai considera oportun sa fie prezenta pe o piata straina
si recurge la export, nu mai sunt avantaje de tip L, cat si cauzele empirice ale
dezinvestirii, respectiv schimbari in mediul de afaceri extern si declinul cererii
pentru produsele firmei, cresterea costurilor cu energia, schimbari Tn modul de
operare al firmei si management neperformant, calitatea scazuta a produselor,
slaba performanta economica a filialei (in anii ‘70 - ‘80), deciziile strategice
privind concentrarea resurselor prin restructurare. Dezinvestirea este vazuta ca
un esec de catre manageri, dar este o solutie ciclica in ISD.

Specificitatea fenomenului ISD in Roménia, dupa 1990

In ultimele doud decenii, Romania a evoluat constant in directia unei
economii bazate pe investitii (cu oscilatii inerente de tip ascendent, in perioade
de avant economic si descendent, in crize sau recesiuni), analizand in paralel
cotele din PIB, reprezentate de formarea bruta de capital (FBC), formarea
bruta de capital fix (FBCF) si economiile interne brute (EIB).
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Evolutia anuala a cotelor din PIB ale formarii brute de capital (FBC),
formarii brute de capital fix (FBCF) si economiilor interne brute (EIB),
in Roménia

Formarea bruta Formarea bruta Economiile
Anul de capital de capital fix interne brute
(% din PIB) (% din PIB) (% din PIB)
1990 30,2 19.8 20,8
1991 28.0 14,4 24,1
1992 31.4 19,2 23,0
1993 28,9 17,9 24.0
1994 24.8 20,3 22.7
1995 24,3 21.4 18,7
1996 25,9 23,0 17,4
1997 20,6 21,2 13,6
1998 17,7 18,2 9,7
1999 16,1 17.7 11,2
2000 19,5 18.9 14,3
2001 22,6 20,7 14,9
2002 21,7 21,3 16,0
2003 21,8 21.4 14,3
2004 223 21,6 13,2
2005 22.6 23.0 12.3
2006 23,7 23.5 14,7
2007 29.0 28.8 16,9
2008 31,4 31,1 18.6
2009 30,5 30,3 23,6
2010 314 31,1 25.1

Sursa: http://data.worldbank.org/data-catalog#Tables

Analizat 1n paralel, nivelul acelorasi indicatori in plan european si
mondial este mult mai putin volatil si mai omogen, plasandu-se ca orice
valoare medie Intr-o zond interna a unor valori particulare extreme (maxime si
minime), dar intr-un interval mult redus de variatie.
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Evolutia anuala a cotelor din PIB ale formarii brute de capital (FBC),
formarii brute de capital fix (FBCF) si economiilor interne brute (EIB),
in U.E si in plan mondial

Uniunea Europeand Economia mondiald
Formarea
Formarea Formarea .. Formarea - ..
- - Economiile - bruta Economiile
Anul bruti bruta . bruta . .
de capital | de capital fix uzjel(‘;e g?ge de capital de ({:iapltal uzﬁel(‘;e g?ge
. . o din . X o dIn
(% din PIB) | (% din PIB) ( ) (% din PIB) (% din PIB) ( )

1990 22.8 22.1 20.9 234 22.5 22.1
1991 21.7 214 19.9 22.6 21.9 21.3
1992 20.7 20.6 19.0 22.1 21.5 20.9
1993 19.1 19.3 18.6 21.8 21.3 20.7
1994 19.5 19.3 19.2 22.1 214 214
1995 20.0 194 20.1 22.3 21.4 21.7
1996 19.6 19.4 20.0 22.2 21.5 21.9
1997 19.8 19.4 20.6 22.5 21.6 22.6
1998 20.7 20.0 20.9 22.2 21.6 22.3
1999 20.9 20.3 20.5 22.0 21.5 21.8
2000 214 20.6 20.3 22.3 21.6 22.1
2001 20.6 20.1 20.2 214 21.1 21.1
2002 19.6 19.5 20.1 20.6 20.4 20.4
2003 19.5 19.2 19.8 20.8 20.3 20.5
2004 19.8 19.3 20.6 21.6 20.8 21.5
2005 19.9 19.6 20.3 21.9 21.3 21.9
2006 20.8 20.2 21.2 22.5 21.7 22.9
2007 21.6 20.7 22.0 22.5 21.7 22.6
2008 21.0 20.5 20.8 22.0 214 214
2009 17.9 18.5 18.0 19.0 19.6 18.5
2010 18.5 18.2 18.4 19.8 19.3 19.3

U.E)).

Sursa: http://data.worldbank.org/data-catalog#Tables

Confruntand toti acesti indicatori investitionali corelati, se constata
ca din punctul de vedere al statisticilor descriptive, dinamica mondiala,
europeana si nationald prezintd diferente, Romania avand evolutie mult mai
eterogena cauzata de tranzitia spre economia de piata (sub impactul descendent
al economisirii si investirii specific restructurarilor si privatizarilor din primul
deceniu si ascendent in perioada de preaderare si imediat dupad aderarea la
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Coeficientul de omogenitate, asimetria si boltirea seriilor de date
reprezentind cotele din PIB ale FBC, FBCF si EIB, in Roménia, in U.E
si in plan mondial

Romania Uniunea Europeana Economia mondiala
FBC FBCF EIB FBC FBCF EIB FBC FBCF EIB
0, M 0, M 0, 1 0, 1 0, 1 0, 1 0, 1 ) 1 0, 1
Indicatori (% din (% din (% din (%din (% din (% din (%din (% din (% din
PIB) PIB) PIB) PIB) PIB) PIB) PIB) PIB) PIB)
Medie 24.97143 ] 22.13333| 17.57619 20.25714( 19.88571 20.06667| 21.79048 21.20952| 21.37619
Mediana 24.30000 [ 21.30000| 16.90000( 20.00000 | 19.60000] 20.20000| 22.10000| 21.40000| 21.50000
Maximum 31.40000 [ 31.10000| 25.10000 | 22.80000( 22.10000| 22.00000| 23.40000| 22.50000( 22.90000
Minimum 16.10000 | 14.40000] 9.700000 | 17.90000| 18.20000] 18.00000( 19.00000 | 19.30000| 18.50000
Deviatia
. ‘Z t; 4.719337 | 4.588064 | 4.745830] 1.140864] 0.916125( 0.975363| 1.005935] 0.753595| 1.075595
standar
Skewness -0.088463 | 0.804834| 0.171788| 0.091419| 0.475934]-0.433643(-1.313082(-1.136885]-1.055442
Kurtosis 1.902456 | 2.856592( 1.754208 | 2.946850| 3.202936 | 2.873065| 4.483261 | 3.965385| 3.927526
Coeficientul de
omogenitate
18,9 20,7 27,0 56 4,6 49 4,6 3.6 50
(%)
Sursa: http://data.worldbank.org/data-catalog#Tables Soft utilizat: EViews

Variatia stocurilor, care constituie in fapt diferenta dintre cotele din
PIB, ale FBC si FBCF, detine o influenta mare in Romania, denaturand, mai ales
intensitatea corelatiei dintre FBCF si EIB, conform confruntarii corelogramelor
lor, construite din datele specifice Romaniei intre 1990 si 2010.

Corelograme intre FBC si EIB, respectiv FBCF si EIB, cu regresie grafic

conturata
Kernel Fit (Epanechnikov, h=2.3100) Kernel Fit (Epanechnikov, h=2.3100)
32 32
o o
o

28 28 °

24 24
Q &
s 2

20 A 204

16 ° 16

o
12 T T T T 1 2 T T T T
8 12 16 20 24 28 8 12 16 20 24 28
ECONOMII ECONOMII

Sursa: http://data.worldbank.org/data-catalog#Tables.  Soft utilizat: EViews
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Corelatia dintre economii si formarea bruta de capital fix in Romania
este mult mai mult distorsionata, decat in plan mondial si chiar in raport cu U.E
(tranzitia prelungita si impactul mai profund al perioadelor de recesiune fiind
probabil principala cauza a acestui fenomen), asa cum rezulta din matricea de
corelatie a variabilelor definite prin cotele din PIB ale FBC, FBCF si EIB.

Matrice de corelatie a variabilelor definite prin cotele din PIB ale
FBC, FBCF si EIB, in Romania (RO), Uniunea Europeana (UE) si in
economia mondiala (W)

ROFBC [ROFBCF| ROEIB [ UEFBC |UEFBCF| UEEIB | WFBC | WFBCF | W EIB
RO FBC | 1.000000 | 0.493197 | 0.846861 | -0.060787 [ 0.065241 | -0.378552 | -0.153304 | -0.140790 [ -0.420937

RO FBCF | 0.493197 | 1.000000 [ 0.194764 | -0.367285 | -0.405758 | -0.080186 | -0.508996 [ -0.536460 | -0.355360

ROEIB | 0.846861 [ 0.194764 [ 1.000000 | -0.218230 | -0.066553 [ -0.670965 | -0.234864 | -0.217329 | -0.570094

UE FBC [ -0.060787 | -0.367285 [ -0.218230 | 1.000000 | 0.967166 [ 0.715340 | 0.799097 [ 0.819924 | 0.679996

UE FBCF | 0.065241 | -0.405758 | -0.066553 | 0.967166 [ 1.000000 | 0.574671 | 0.749659 | 0.812070 | 0.557798

UE EIB [-0.378552]-0.080186 [ -0.670965 | 0.715340 | 0.574671 [ 1.000000 | 0.663676 [ 0.629001 | 0.844219
W FBC |-0.153304 [ -0.508996 | -0.234864 [ 0.799097 | 0.749659 | 0.663676 | 1.000000 | 0.971016 | 0.893051

W FBCF [-0.140790 | -0.536460 [ -0.217329 | 0.819924 | 0.812070 [ 0.629001 | 0.971016 [ 1.000000 | 0.845386

WEIB  [-0.420937 | -0.355360 | -0.570094 | 0.679996 | 0.557798 | 0.844219 | 0.893051 | 0.845386 | 1.000000
Sursa: hitp://data.worldbank.org/data-catalog#Tables. Soft utilizat: EViews

Cresterea exploziva a investitiilor, mai ales a celor strdine, 1n
preajma aderarii la U.E. si imediat dupa, constituie un alt fenomen specific
atdt Romaniei, cat si celorlalte tari din zona central si est-europeand, a
celor aflate practic in aceeasi situatie, dupa anul 1989. Privite in cadrul
sistemului cibernetic al economiei nationale reale, multe dintre investitiile
din Romania apartin sectorului imobiliar, de retail si productiei de
autoturisme (considerate active imobilizate), iar acest aspect a avut si are
multe implicatii practice negative, lasand in urma multe aspecte nerezolvate
legate de decalaje in dezvoltarea unor factori de productie, cu precadere in
infrastructura si in educatia resurselor umane. Existd o limita naturala a
cresterii investitiilor In absenta unei infrastructuri dezvoltate si, ulterior,
o limita naturald a valorii adaugate a investitiilor in absenta unei educatii
corespunzdtoare a factorului uman. Ciclicitatea economicd reduce In
recesiuni volumul investitiilor si repune in discutie acut problema eficientei
tuturor factorilor de productie, detaliindu-i ca impact de la infrastructura, la
educatie.

Dinamica ISD in Romania ultimelor doud decenii prezintd fluctuatii
greu de imaginat, cu o multiplicare a volumului total al ISD de peste doua sute
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de ori, cu mult mai mari decat media evolutiei europene, daca se analizeaza
atat valoric, 1n dolari SUA si preturi comparabile ale anului 2000:

Oscilatiile grafice ale cotei procentuale ale ISD din formarea bruta de
capital fix, in Roméania, in Europa si in economia mondiala, intre 1991 si

2010
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Sursa: http://www.unctad.org/fdistatistics.

Pentru tarile din Europa centrale si de Sud, in procesul de tranzitie
la 0 economie mai competitiva de piata, prezenta ISD a fost criticd in multe
privinte. Nu toate tarile in tranzitie au beneficiat inca de la Inceput de
prezenta ISD. Cazul Romaniei este unul relevant in acest sens asemanator,
iar factorii determinanti ai ISD sunt In masurd sa explice diferentele.
Romaénia a ramas in urma in ceea ce priveste interesul investitorilor straini
in primii 9-10 ani de tranzitie. Nivelul de dezvoltare al economiei romanesti
nu a fost suficient pentru a consolida un efect pozitiv al ISD, exporturilor
si importurilor, pentru cresterea economica a tarii. Dupa anul 2000, situatia
din Romania s-a imbunatatit intr-adevar. Unele similitudini ar putea fi, de
asemenea, identificate ca in cazul factorilor determinanti in evolutia ISD /
PIB (%) ca substitut pentru evolutia investitiilor strdine directe. Un veritabil
boom in ceea ce priveste prezenta ISD in Roménia a fost semnalat dupa
2004, inainte ca Romania si adere la economia UE. In cadrul perioadei
trecute dupa 1990, in Romania, cea mai mare pondere a ISD apartine
ultimilor sapte ani, cand din 65968 milioane dolari preturi comparabile in
dolari SUA conform valori acestora din anul 2000, peste 55306 au intrat in
Romania dupi 2004 (peste 5/6 din stocul total al ISD).In Romania, inainte
de intrarea in UE, au existat patru factori determinanti ai [ISD: méarimea
pietei si a potentialului, progresul reformei, liberalizarea afacerilor si
costul fortei de munca.
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In mod concret valoarea ISD nete intrate in Romania, intre 1991 si
2008, au crescut anual de la 51,177 milioane de dolari, la 11100, 370 milioane
de dolari (exprimate in preturile anului 2000), pentru a scadea rapid in 2010 la
2728,334 milioane, in timp ce in Europa ISD cresteau cu 4% si in plan mondial
cupeste 10%, numai in anul 2010. Valoarea ISD, pentru anul 2011, ca un impact
al recesiunii prelungite din cadrul economiei nationale, a coborat in continuare,
ajungand la 1917 milioane dolari in preturi curente, in timp ce in Europa ISD
au crescut cu 32%. Pentru anul 2012, UNCTAD estimeaza un avans moderat
al investitiilor straine directe in economia mondiald, de la 1508 miliarde de
dolari, la 1600 miliarde de dolari. in Roménia diminuarea ISD va continua.
Pe primele sase locuri ale investitorilor straini in economia nationala se afla tot
atatea tari membre ale UE: Olanda (20,7% din total ISD), Austria (17,8%),
Germania (12,2%), Franta (8,3%), Grecia (5,7%) si Italia (5,3%). impreuna
aceste sase state europene detin 70% din volumul total al ISD.

Concluzie
Se subliniaza ca teoriile economice, oricare ar fi ele mai noi sau mai
vechi, indica faptul ca factorii-cheie de localizare In determinarea ISD sunt pentru
tara gazda, dimensiunea pietei, costurile de productie, dar in special resurselor
naturale si forta de munca, precum si riscul investitional, atat din punct de vedere
economic, cat si din acela al mediului politic. Indiferent ce se afirma in plan

......

globale a tarilor, economiilor, regiunilor, respectiv capacitatea acestuia de a
reflecta in mod realist interesul pentru FDI si in cazul in care nu se Intampla asa,
a identifica practic care sunt principalii factori care pot contribui la amplasarea
(locatia) unui mai mare aflux de FDI trebuie sa-si gaseasca rapid solutii
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