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Fluxurile ISD in contextul crizei globale

1. Consideratii generale

Po

Pornind de la rolul investitiilor in procesul dezvoltarii economice si de la masura
in care pot fi atrase resurse financiare suplimentare din exterior, fie Tn mod direct, fie
de pe pietele de capital, In teoria si practica internationald este recunoscut de mult
timp cd acestea se constituie intr-un multiplicator al eforturilor nationale, cu o
contributie semnificativa la avansul economiei si ameliorarea standardului de viata al
populatiei. Dupa cum releva un proeminent reprezentant al liberalismului clasic
(Ludwig von Mises, 1995, p. 98), incepand chiar spre finele secolului al XIX-lea si in
secolul XX, in toate tarile, cu exceptia Angliei (prima exportatoare de capital),
investitiile strdine au jucat un rol esential in dezvoltarea industriilor, implicit a
comerfului international, fiind considerate cel mai important eveniment istoric din
perioada amintita.

Literatura de specialitate si cercetarile intreprinse mai recent pe plan mondial
au incercat si partial au si reusit, prin modele econometrice si/sau studii empirice, sa
releve, in contextul globalizarii economiei, relatia de complementaritate — prin
contrast cu cea de substitutie — intre investifille strdine directe si comertul
international. Astfel, Martens A. (2008, p.14), studiind evolutia influxurilor ISD
comparativ cu cea a fluxurilor comerciale in 21 tari emergente a ajuns la concluzia ca
acestea sunt complementare, ceea ce poate fi explicat de faptul ca majoritatea
investitiilor strdine directe n aceste tari sunt pe verticala, companiile mama strdine
furnizand inputurile si respectiv exportand outputurile.

Examinand relatia intre stocul ISD si schimburile comerciale ale Portugaliei cu
un numar de 28 parteneri in perioada 1995-2000 si aplicind un model de tip

gravitational, Magalhaes si Africano (2007, p.12) au constatat de asemenea ca relatia
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este de complementaritate, afiliatele straine actionand ca niste canale de comert, care
au facilitat expansiunea atat a exporturilor cat si a importurilor, cu un impact aparent
neutru asupra balantei, care, la nivele dezagregate, poate semnifica insa ca efectele
pozitive pe balanta comerciald in anumite sectoare sa fi fost anulate de cele negative
din alte sectoare. Ceea ce a fost pus in evidentd se referd la faptul ca, in principiu,
investitiile straine pe verticald sunt asociate cu o valoare adaugata superioara si cu un
impact potential mai mare asupra exporturilor decat asupra importurilor, iar prin
contrast, cele directionate spre activitati cu valoare addugata scazuta pot genera valori
superioare ale importurilor de bunuri intermediare, cu impact negativ asupra balantei
comerciale.

Dacd impactul investitiilor stradine se considera in general benefic (aport de
capital, transfer de tehnologie si de know-how, piete externe etc.) Narula si Portelli
(2004, p.12) observa ca existd un prag ce trebuie depasit de tarile gazda pentru a
putea beneficia pe termen lung de aceste avantaje. Dacd ISD sunt orientate spre
exploatarea resurselor naturale, beneficiile se pot obtine relativ rapid (investitii,
productie, ocupare, taxe), dar alte avantaje legate de procesul dezvoltarii, cum sunt
avansul tehnologic si de cunostinte, eventual vor apare mai tarziu sau poate chiar
deloc. Ca atare, sustin autorii citati, impactul ISD asupra dezvoltarii economiei,
implicit a comertului exterior, depinde de dinamica transferului de tehnologie, s1 mai
important, de masura integrarii subsidiarelor corporatiilor multinationale in sistemele
tarii gazda, precum si a ameliorarii capabilitatilor locale, fiind vital ca firmele straine
sd realizeze avantaje comparative prin complementaritate $i nu prin substituirea
companiilor locale.

Fara a se putea generaliza efectele ISD in timp si spatiu sau a fi validate in
mod similar in cazul tuturor tarilor emergente, s-au observat diferente semnificative
ce decurg din strategiile sectoriale, respectiv globale ale marilor corporatii. Incercand
sa examineze diferitele efecte ale investitiilor strdine asupra cresterii economice din

tarile gazda, rezultatele cercetarilor empirice facute de Fontanier (2007, p. 69) au



confirmat ca efectele ISD si interactiunea lor cu caracteristicile tarii gazda, cum ar fi
nivelul educatiei, difera in functie de tara de origine a investitorului strain. Astfel, s-a
constatat ca efectele investitiei corporatiilor transnationale cu baza in SUA difera de
cele al TNC din Japonia si Regatul Unit, dar si in raport cu cele din Franta,
Germania, Olanda. Ca atare, sustine autorul, tarile gazda trebuie sa-si adapteze
politicile de atragere a investitiilor strdine pe sectoare in functie de evaluarea acestor
efecte.

Desi exista parerea larg raspanditd printre factorii de decizie conform careia
ISD genereaza externalitati pozitive in privinta productivitatii pentru tarile gazda,
studiile empirice nu au confirmat-o. Asa cum releva Alfaro si altii (2010, p. 27) in
cazul tarilor in curs de dezvoltare nu existda efecte clare, fie pozitive, fie negative.
Modelul folosit de autori a pus in evidentd ca atunci cand pietele financiare locale
sunt relativ bine dezvoltate, tarile gazda pot beneficia de legaturile intre companiile
strdine s1 firmele autohtone, cu efecte de multiplicare in intreaga economie. Ca atare,
sustin autorii citati, factorii de decizie trebuie sa fie atenti cand implementeaza
politici de atragere a ISD complementare productiei locale, in sensul ca dezirabile
sunt cele orientate catre industriile finale si intermediare, si nu in mod necesar cele
orientate catre productia de bunuri finale pentru export si respectiv pentru consumul
intern.

Punand problema factorilor ce determina orientarea ISD, respectiv a deciziei
de investitii, Blonigen (2006) sustine ca politicile fiscale si evolutia cursului de
schimb din tara gazda sunt elemente importante, dar nu determinante, aceasta decizie
putand fi influentatd si de gradul de protectie comerciald sau de accesul la
informatiile de baza pentru evaluarea costurilor fixe. Spre exemplu, aratd el, o
perioada, teoria conventionald compara evolutia ISD cu cea a titlurilor de stat si
analiza in ce mod fluctuatiile cursului de schimb afecteazd decizia de investitii.
Totusi, dacad o eventuald depreciere a monedei face sa scadd suma pentru cumpararea

unui activ de pe piata locala, aceasta reduce insa si profitul nominal, fapt confirmat
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de studiile empirice. Pe de altd parte, in tarile gazda, opinia publica inclind sa
considere deprecierea un factor determinant al influxurilor ISD, manifestandu-si
preocuparea privind vanzarea unor active nationale-cheie (sau tehnologice) la preturi
subevaluate. In privinta politicii fiscale, autorul citat arati ci reducerea/eliminarea
dublei impozitari in tarile gazda poate afecta in sens pozitiv decizia de investitii, in
special in cazul corporatiilor multinationale.

De asemenea, in ciuda parerii, destul de larg raspandite, conform careia o
protectie comerciala sporitd 1n tara gazda incurajeaza ISD, aceasta nu a fost dovedita
empiric, studiul citat, prin examinarea actiunilor antidumping declansate de SUA
intre 1980-1995, constatind ca doar corporatiile multinationale actioneaza de
maniera aceasta. Pornind de la faptul ca, din ratiuni de profitabilitate, ISD necesitd un
grad mare de acuratete si predictibilitate a evaluarii costurilor fixe, inclusiv pentru
identificarea unei locatii eficiente, Blonigen apreciaza, in mod just, cd accesul la
informatiile privind caracteristicile mediului local, cadrul legal si alte reglementari,
existenta si posibilitatea de coordonare a furnizorilor, fac mai probabild decizia de
localizare a investitiei in tara respectiva.

In mod uneori mai putin explicit, se incearci acreditarea ideii conform careia
actiunea corporatiilor transnationale (TNC), principalul vector al ISD in ultimele
doua decenii, inclusiv cdtre tarile emergente, s-ar fi dovedit un factor benefic pentru
dezvoltarea acestor tari. Conform opiniei formulate de Wacker (2011, p. 32) pe baza
unei analize econometrice ce a cuprins 111 tari in perioada 1980-2008, impactul
pozitiv al ISD in tarile in curs de dezvoltare, vazut prin prisma proportiei intre stocul
acestora si PIB, precum si a raportului de schimb bazat pe preturile relative de export
st de import (NBTT - Net Barter Terms of Trade) se explica prin aceea ca el nu se
datoreaza influxurilor de capital pe termen scurt in cautarea unor avantaje
conjuncturale ci reprezintd mai degraba rezultatul acumularii de investitii straine intr-
un timp indelungat. El este de parere ca factorul decisiv al crearii de efecte pozitive

asupra raportului de schimb aferent comertului international al tarilor in curs de



dezvoltare 1l reprezinta avantajul conferit de puterea de piatd a platformelor de export
create de TNC, respectiv de preturile externe superioare obtinute de acestea. Tinand
seama caracterul vertical al ISD, precum si de faptul ca fluxurile comerciale se
deruleaza in interiorul retelelor de productie a multinationalelor, aceste efecte depind
si de masura in care TNC sunt motivate sa transfere profitul in tarile gazda.

Ca atare, pe de o parte, la nivelul statelor emergente, politicile macroeconomice
de dezvoltare au Incercat sa insereze strategii de atragere a investitiilor strdine prin
diferite masuri sau facilitati care sa le acorde acestora un tratament nediscriminatoriu,
cu respectarea dreptului de proprietate, sa le genereze incredere printr-un cadru fiscal
si legislativ stabil, in esentd, sd li se asigure investitorilor un mediu de afaceri
transparent §i prietenos.

Putine din aceste state au fost capabile insa sa elaboreze strategii pe termen lung,
cu prioritati sectoriale clare care sd armonizeze interesele nationale cu cele
investitorilor straini si care sd evalueze corect riscurile implicate de un eventual reflux
de capital asupra economiei reale, ca si asupra cursului de schimb, balantei comerciale
st de plati externe. Una din putinele masuri de supraveghere si protectie financiara
intreprinse In unele tari, in special din Asia, a vizat contracararea influxurilor de
capital strdin cu caracter speculativ (avand ca tintd cursul de schimb, exploatarea
diferentialului de dobanda, tranzactii oneroase cu active mobiliare sau imobiliare s.a.)
care nu numai ca dereglau echilibrele de pe diferitele piete, dar creau vulnerabilitati

majore pentru tarile gazda in cazul unor retrageri bruste si masive.

2. Investitiile straine in contextul globalizarii

De-a lungul timpului, fluxurile de capital, inclusiv investitiile strdine, au
constituit factorul determinant al imprimarii ritmului de dezvoltare in faza ascendenta
a ciclurilor economice, avand insa si cel mai mult de suferit in perioadele de

recesiune. Competitia crescanda intre companii si, mai recent, natiuni si/sau blocuri



regionale, pe fondul consolidarii si extinderii razei de actiune a corporatiilor
transnationale, a generat exacerbarea ciocnirilor de interese la nivel planetar, atat de
naturd economica (in special batalia pentru resurse), cat si geopolitica (repozitionari
ale raportului de forte intre marile puteri, inclusiv formarea unor noi aliante
strategice), in lipsa reglementarilor si a unui arbitraj international credibil, multe din
acestea devenind ireconciliabile, chiar pana la limita declansarii unui conflict global.

Pe plan monetar, aceastd competitie acerba a fost insotita de deturnarea treptata
a surselor de finantare, dinspre creditele reale (limitate de dimensiunea procesului de
economisire) spre cele discretionare (substitute monetare cu potential nelimitat) a
caror expansiune a dus, alaturi de alfi factori, la conducerea unei politici a banilor
ieftini (easy money) de cdtre banci, cu concursul autoritatilor monetare, respectiv
bancilor centrale.

Un alt factor important 1-a reprezentat politica monetara neconventionald de
mentinere la un nivel scazut (uneori aproape de zero) a dobanzilor de referinta si/sau
injectiile de capital pe piatd (Quantitative Easing) acoperite cu titluri de stat, ca
modalitate de sustinere a cresterii economice, mai ales in tarile avansate, care au
incurajat insa, prin ieftinirea creditarii, nu numai investitiile, ci si consumul, fiind, mai
mult, purtatoare ale riscului de cadere in capcana lichiditatii (liguidity trap).

O explozie necontrolata a creditelor poate contribui pe termen mediu si scurt la
accelerarea cresterii economice, dar intr-un mod iluzoriu, cu pretul formarii unui
balon speculativ bi-compartimentat economie reald (investitii, capacitdti de productie
in exces) respectiv nominalda (explozia pietei mobiliare), a carui spargere la un
moment dat este inevitabila si cu efecte dezastruoase, inclusiv prin contagiune.

Criza declangata in acest caz nu se manifestd conform fazelor de
declin/recesiune aferente ciclicitatii procesului de dezvoltare, ci intervine de fapt ca o
corectie a unor dezechilibre economice si monetare create in mod artificial, fiind mai
degraba o 1incercare de ajustare structurald a pietelor, in vederea restabilirii

functionalitatii acestora.



Pe de alta parte, acoperirea intr-o masurd din ce In ce mai mare a expansiunii
cererii globale de finantare pe seama largirii bazei de finantare, in special prin
utilizarea unor instrumente derivate si a dezvoltarii pietei secundare de capital a creat
un conflict de interese Intre activitatea institutiilor de credit traditionale si fondurilor
de investitii (investment banking), inclusiv a asa-numitelor servicii financiar-bancare
umbrd (shadow banking), a caror extindere a ajuns sd o depdseascd pe cea a celor
conventionale, distorsionand si fluxurile internationale de capital. .

Criza declansatd in anul 2008 in SUA a fost generatd de gravele
disfunctionalitati manifestate pe pietele financiare, lipsite de adecvarea modalitatilor
de reglementare la evolutia rapidd a acestora, respectiv prin introducerea unor
mecanisme de supraveghere si control care sa sanctioneze excesele si sa combata
tranzactiile speculative. Criza financiara a degenerat pe diferite canale de transmisie in
2009, pe de o parte prin efectele de contagiune care au afectat intregul sistem bancar
international, mai ales din tarile avansate, salvarea marilor banci pe principiul too big
to fail implicand costuri enorme pe seama cresterii datoriei publice pana la limita
materializarii riscului suveran, iar pe de alta parte rasfrangdndu-se in economia reala
prin intrarea acesteia in recesiune, devenita globald intr-un timp scurt, producand si o
fractura pe planul fluxurilor internationale de bunuri si servicii.

In conditiile indeciziei si ale deficitului de coordonare a liderilor mondiali,
incapabili sda se pund de acord, impreunda cu institutiile internationale, asupra
introducerii unor mecanisme de reglementare a tranzactiilor financiare internationale
care sa prevind declansarea unei alte crize, precum si a volatilitatii de pe pietele
financiare care a continuat sa se manifeste pe plan global in 2010, 2011 si previzibil in
2012, la care s-au adaugat, cu o intensitate crescanda, incertitudinile legate de
perspectivele Zonei Euro, precum si accentuarea vizibild a unor vulnerabilitati ale
statelor BRICS, economia globala se gaseste in continuare expusa la socuri de natura

sa-1 altereze stabilitatea, poate, intr-un mod iremediabil.



Caseta

Se remarca gradul mai mult sau mai putin ridicat de relativitate a rezultatelor diferitelor
studii teoretice si/sau empirice privind fluxurile ISD, ca si cele de comer{ international,
accentuat pe masura diversificarii si cresterii complexitatii in timp si spatiu a operatiunilor
financiare/investitionale/comerciale. O analiza pertinentd a acestor fenomene ar necesita, ca
premisa esentiald, existenta unor date statistice care sa reflecte realitatile si sd permita
aprofundarea demersului analitic la nivele cat mai dezagregate. Dupa cum am relevat in alte
lucrari (Georgescu G., 2007), amplificarea, pe masura accelerarii procesului de globalizare, a
fenomenului de procesare activa/pasiva distorsioneaza major datele privind comertul
international. intr-un final, acceptindu-se ci sunt necesare schimbiri conceptuale si statistice
privind inregistrarea operatiunilor de comert exterior, sub initiativa OMC Made in the World
lansata in 2011, se incearca re-definirea naturii acestei problematici la nivel mondial.

in acest context, cu ocazia conferintei la nivel inalt avand ca tema cauzele si consecintele
globalizarii organizata la Groningen de UE si OMC in aprilie 2012 a fost lansati o baza de
date mondiala WIOD (World Input-Output Database) care sa poata releva valoarea adaugata
incorporata in produsele si serviciile ce fac obiectul comertului international si respectiv sa
in acest sens studiul privind maisurarea valorii adiaugate a exporturilor extra-UE 27,
Bouwmeestera si altii, 2012). Aflat in faza experimentala, este dificil de presupus ca acest
proiect se va dovedi viabil pentru ,,curatirea” datelor de comert exterior, mai ales daca se au
in vedere, pe de o parte, complexitatea matricelor de lucru si pe de alta parte lipsa sa de
finalitate ca instrument de orientare a politicilor comerciale, dat fiind lagul semnificativ de
timp, datele disponibile in WIOD mergand in prezent pana la anul 2007 si acoperind doar
partial 2008 si 2009. Chiar daca s-ar depasi aceste dificultiti, calea deschisa sub egida OMC -
fals directionatd in opinia noastra - eventual parcursa pana la capit ar clarifica poate
contributia la valoarea adaugata pe lantul transferurilor cross-border a bunurilor si serviciilor
internationale, dar aceasta ar necesita sa fie continuata cu implicatiile sale macroeconomice,
respectiv corectarea tuturor indicatorilor incepand cu PIB, atit la nivel national, cat si global,
ceea ce nu este de asteptat.

Privind datele de comert exterior, atat timp cat demersurile nu se concentreaza pe eliminarea
dublei inregistrari (la importuri, respectiv exporturi) a unor valori ce nu fac obiectul
platilor/incasarilor internationale, aferente bunurilor intermediare sau subansamblelor care
circula in/din teritorii vamale diferite, nu se poate intrevedea o imagine reala a acestuia, si nici
a impactului asupra configuratiei financiare efective a contului curent al balantei de plati
externe la nivel national si/sau global (vezi in acest sens si revizuirea metodologiei BPM6
propuse de FMI, 2011). Problema gradului din ce in ce mai scizut de relevanta a datelor se
intilneste si in cazul investitiilor straine, spre exemplu diferenta intre fluxurile ISD de iesiri si
cele de intrari (teoretic egale) la nivel global fiind de peste 170 mld. dolari in anul 2011.
Conform expertilor UNCTAD (2012, p. 3), aceste diferente sunt cauzate de: inconsistente in
colectarea datelor si in metodele diferite de raportare a datelor (de exemplu cele privind
inregistrarea tranzactiilor ISD, tratamentul profiturilor reinvestite, cursurile de schimb
valutar folosite pentru transformarea in moneda nationala sau invers); natura schimbatoare a
tranzactiilor (investitii straine din surse indirecte, schimb de actiuni intre investitori si
companiile achizitionate) si cresterea gradului de complexitate a acestora (pot implica fonduri
de la firmele mama, din credite private sau guvernamentale, din programe de asistenta etc.);
distinctia intre tranzactiile ISD privite ca investitii de portofoliu si/sau ca avand caracter
speculativ (hot money); suferirea si sub acest aspect a efectelor crizei globale prin manifestarea
unei volatilitati a cursurilor de schimb in raport cu momentele de raportare a datelor.




Parametrii tabloului macroeconomic si financiar, atat cat mai pot fi considerati
ca reflectd realitatile (vezi consideratiile din Casetd), indica o deteriorare constanta a
situatiei post-criza in aproape toate statele lumii, care par sa fi intrat intr-o deriva
lipsitd de orice orizont de iesire in timp si spatiu, ceea ce se reflectd si pe plan
geopolitic prin crearea unei stari de haos a relatiilor internationale la nivel planetar, in
contextul unor mutatii strategice si repozitiondri de anvergura ale principalilor actori
al scenei mondiale.

Cresterea gradului de indatorare, atdt internd, cat si externa, a majoritatii
statelor, reprezintd una dintre cele mai mari amenintari la adresa stabilitatii financiare
si a sustenabilitatii eventualei redresari a economiei mondiale, implicand constrangeri
dure ale regimului fiscalitatii din aceste state, cu un impact negativ asupra fluxurilor

comerciale si investitionale globale.

3. Evolutia fluxurilor globale ale ISD sub impactul crizei financiare

In conditiile globalizarii si quasi-liberalizirii circulatiei capitalului, precum si
gradului ridicat de interdependentd a pietelor financiare, impactul crizei asupra
fluxurilor internationale de capital a fost drastic, inclusiv asupra celor aferente
investitiilor straine directe.

Asa cum releva rapoartele anuale ale UNCTAD World Investment Report
(2009, 2010, 2011, 2012), dupa ce atinsesera un varf de circa 1.970 mld. dolari in
2007, anul 2008 a marcat sfarsitul ciclului de crestere a investitiilor internationale,
influxurile ISD inregistrand o cddere la 1.740 mld. dolari (cu peste 10%) si respectiv
la 1.200 mld. dolari in 2009 (cu inca circa 30%). In anul 2010, fluxurile ISD au
inceput sd se redreseze, majorandu-se cu 8% fatd de anul anterior (la 1300 mld.
dolari), estimandu-se cd in 2011 acestea au atins putin peste 1500 mld. dolari, nivel

mult inferior (cu circa 25%) celui din perioada pre-criza. Pentru 2012, avand in vedere
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incertitudinile in crestere ale contextului international se asteaptd ca influxurile
globale ale ISD sa nu depaseasca 1600 mld. dolari.

Principali factori derivati ai crizei financiare §i recesiunii economice care a
urmat si care au afectat fluxurile globale ale ISD au fost scaderea capacitatii
investifionale a companiilor, atdt pe seama restrictiondrii accesului la resurse
financiare (pe fondul declinului profiturilor corporatiste si cresterii costurilor de
finantare de pe pietele internationale de capital), cat si, a diminuarii apetitului la risc,
implicit a deteriorarii climatului de afaceri.

Dupa cum aratd Thomas A. (2009, p. 8), la nivelul unei tari, efectele crizei
financiar-bancare asupra comerfului exterior sunt atit directe, prin reducerea
mijloacelor de sustinere/creditare a exporturilor, cat si in mod indirect, prin
deteriorarea conditiilor de pe pietele de capital ceea ce afecteaza investitiile destinate
capitalului de lucru, dar si cele pe termen mediu-lung, cu un impact negativ asupra
productiei industriale, inclusiv a celei pentru export, precum si a configuratiei
balantei de plati.

Atragand atentia asupra masurii in care invatamintele din episoadele istorice
ale crizelor financiare sunt valabile in examinarea si explicarea crizei actuale, aceasta
din urma deosebindu-se fundamental prin gradul de severitate si de extindere globala,
Abiad A. si altii (2011, p. 26) aratd ca cele mai afectate tari au fost cele avansate,
care determina 40% din cererea globala si care, prin reducerea importurilor lor, au
contribuit decisiv la contractia comerfului international.

Maurer si Degain (2010, p. 22) releva in acest sens cd masurarea efectelor
crizei financiare asupra comerfului international este extrem de dificild in conditiile
integrarii verticale a companiilor multinationale, respectiv. a multiplicarii
operatiunilor de procesare in alte tari, valorile de piatd ale exporturilor de bunuri
intermediare/importurilor de produse finite fiind distorsionate si de incercarile de
inscriere 1n zonele de fiscalitate apreciate ca optime. Astfel, se aratd ca preturile de

transfer reprezinta o problema extrem de complexa, greu de descifrat, implicand pe
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de o parte utilizarea unor preturi artificiale (supra sau sub-facturate) intre companiile
multinationale si afiliatele lor in privinta alocérii profiturilor si, pe de altd parte,
deturnarea metodelor de evidentiere utilizate de autoritatile fiscale locale in scopul
eludarii platii taxelor si impozitelor.

Pe plan international s-a cazut de acord asupra unui criteriu esential in analiza
structurala a fluxurilor ISD si anume cel in functie de obiectivele urmarite de
investitor, din acest punct de vedere putandu-se distinge trei targeturi: patrunderea pe
efectele crizei globale s-au rasfrant asupra tuturor celor trei categorii de investitii
strdine, s-a pus problema diferentelor in privinta magnitudinii si locatiei impactului.

Un studiu al UNCTAD (2009, p. 20) releva ca cele mai afectate in mod direct
de criza globalad declansata in 2008 au fost ISD destinate deschiderii sau expansiunii
pe noi piete, in special ale tarilor dezvoltate, explicabild prin contractia economiilor
acestora, ca si 1n 2009, a tarilor emergente, care au inregistrat un declin al productiei si
exporturilor. Impactul crizei asupra ISD destinate cautarii castigurilor de
competitivitate, dest mai dificil de estimat, a fost semnificativ daca se au in vedere
operatiunile de restructurare internationald a marilor corporatii transnationale, care au
inclus 1nchiderea/redimensionarea unor unitdti devenite nerentabile, precum si
retragerea/relocalizarea de pe unele piete. Trebuie mentionat ca acest fenomen a fost
insotit uneori de deschiderea altor facilitati in state care ofereau oportunitati mai mari,
respectiv costuri mai mici de productie.

Dupa cum se ardta in studiul citat, in privinta proiectelor ISD in tarile in curs de
dezvoltare bogate in resurse, acestea au suferit si ele impactul crizei in partea a doua a
anului 2008 si 1n 2009, atat pe seama recesiunii globale, cat si, de fapt, ca o consecinta
partiald a acesteia, pe seama scaderii preturilor si cotatiilor internationale, aflate insa
si sub efectele corectiei curbei de crestere excesiva in perioada pre-criza.

Din punctul de vedere al fluxurilor globale ale ISD sub forma investitii de

portofoliu/obiective noi, in 2008, efectul cel mai drastic a fost resimtit de segmentul

12



fuziuni-achizitii trans-frontiera (ce reprezentau circa 90% din totalul ISD in 2007),
care au inregistrat o scadere cu aproape 30%, iar in 2009 de segmentul greenfield,
multe proiecte de investitii fiind aménate sau anulate, atit ca urmare a scaderii
capacitatii de finantare, cat si a deteriorarii mediului de afaceri. Trebuie mentionat ca
ulterior, scaderea preturilor activelor, nsotitd in multe cazuri de scdderea cotatiilor
actiunilor s1 de devalorizarea monedelor nationale au determinat, mai ales la nivelul
marilor corporatii transnationale, o politica agresivd de achizitii, atat in tarile
dezvoltate, cat si in tarile emergente de interes.

In penultimul raport privind investitiile striine pe plan global al UNCTAD
(2011, p. 148) apare o abordare daca nu noua, cel putin paradoxald in contextul unui
asemenea raport, in sensul cd se recomanda factorilor de decizie - cu referire la cei
din tarile in curs de dezvoltare - sd aiba o vedere mai de ansamblu, care sa
depdseasca perimetrul ISD si al comertului si care sa ia in considerare modurile non-
investitionale (Non-equity modes - NEMs) ale productiei internationale cross-border,
cum sunt: contractarea manufacturarii si outsourcingul de servicii (cu o cifra globala
de afaceri de circa 1200 mld. dolari in 2011), franchising (350 mld. dolari), licensing
(350 mld. dolari), precum si contractele de management (100 mld. dolari).

Fara a se face o evaluare cat de cat minimald, se precizeaza totusi ca
schimbarea de optica fatd de aceste operatiuni implicd si unele riscuri pentru tara
gazda generate de caracterul lor ciclic si de usurinta cu care pot fi re-localizate,
eludarea de cédtre companiile multinationale a unor standarde sociale, de munca sau
de mediu din tara mama, precum si valoarea lor addugata scazuta.

Dupa cum se observa din datele prezentate in Tabelul 1, ca circuit al fluxurilor
ISD 1intre regiuni si grupuri de state, cu mentiunea unor discrepante statistice la nivel
global (vezi explicatiile de la paragraful anterior) se constata cd, in perioada 2009-
2011, tarile dezvoltate au 1inregistrat fluxuri nete negative ale ISD (cu iesiri
semnificativ mai mari decat intrarile, mai ales in 2011, cand diferenta a fost de

aproape 500 mld. dolari).
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Tabel 1

Fluxurile globale ale ISD pe regiuni in perioada 2009-2011

- mld. dolari -
Regiunea ISD intrari (inflows) ISD iesiri (outflows)
2009 2010 2011 2009 2010 2011
La nivel global 1197,8 | 1309,0 | 15244 | 1175,1 | 1451,4 | 1694,4
Tari dezvoltate 6062 | 6186 | 7479 | 857,8 | 989,6 | 1237.5
Tari in curs de dezvoltare | 519,2 616,7 6844 | 268.,5 400,1 383,8
din care:
- Asia de Est si Sud - Est 206,6 | 294,1 335,5 176,6 | 243,0 | 239,9
- America Latina 149 4 1874 | 217,0 54,3 119,9 99,7
Tari in tranzitie 72,4 73,8 92,2 48.8 61,6 73,1

Sursa: World Investment Report 2012, Overview, UNCTAD, p. 3

Tarile n curs de dezvoltare au fost principalele beneficiare ale fluxurilor ISD
dinspre statele dezvoltate (cu o contributie echilibrata atdt a SUA, indeosebi pe seama
profiturilor reinvestite de TNC, cat si a UE si Japonia, indeosebi prin achizitii si
fuziuni conduse de TNC), cu intrari nete pozitive, inifial in scadere, de la 250 mld.
dolari in 2009 la 216 mld. dolari in 2010 (explicatd in principal prin majorarea
iesirilor de capital din acel an, in special din Asia de Est si Sud - Est, inclusiv din
China, dar si din America Latina, chiar peste nivelul din 2011), dar urmata de o
crestere la peste 300 mld. dolari in 2011, localizata, in principal in aceleasi grupuri de
state.

In privinta distributiei sectoriale a fluxurilor ISD (vezi Tabelul 2), care includ
atat investitiile prin achizitii-fuziuni, cat si cele greenfield, s-a constatat o revigorare a
acestora fatd de perioada pre-criza, mai ales in sectorul primar (in principal industrii
extractive In domeniul hidrocarburilor i minier), a carui pondere in total s-a majorat
la 14% (in raport cu cifra de 8% cat era media anilor 2005-2007).

Fluxurile ISD care s-au indreptat spre industriile manufacturiere au inregistrat o

crestere constanta Tn ultimii 3 ani, cifra de 660 mld. dolari din 2011 situdndu-se sub
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nivelul atins in 2008, dar apropiindu-se de media realizatd in perioada 2005-2007,

ceea ce a dus si la 0 majorare a ponderii lor in total de la 41% la 46%.

Tabel 2
Distributia sectoriala a fluxurilor de investitii la nivel global
Valoare (mld. dolari) Pondere (%)
Anul Sector Industrii | Servicii | Sector | Industrii | Servicii
primar manufac primar | manufac
-turiere -turiere
Media 130 670 820 8 41 50
2005-2007
2008 230 980 1130 10 42 48
2009 170 510 630 13 39 49
2010 140 620 490 11 50 39
2011 200 660 570 14 46 40

Sursa: World Investment Report 2012, Overview, UNCTAD, p. 7

Desi in revenire in 2011, fluxurile ISD in sectorul serviciilor au fost cele
mai afectate de criza globala, ponderea lor in total scazand la 40% fatad de 50% (media
anilor 2005-2007).

Indicele de atractie a ISD calculat de UNCTAD pentru 2011 (vezi Tabelul 3)
care tine seama de influxurile de investitii stradine (media ultimilor trei ani), dar si de
dimensiunea statelor respective releva prezenta intre primele 10 din lume din acest
punct de vedere a 6 tari emergente cu mentiunea ca, exceptand Hong Kong si Liban,
acestea dispun, ca principald atractie, de importante resurse minerale si/sau
hidrocarburi.

Tabel 3
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Top 10 tiari dupa indicele de atractivitate a ISD in 2011

Loc Tara Influxuri ISD Influxuri ISD/PIB
(medie 2009-2011) (%)
(mld. dolari)
1 Hong Kong 68 30,4
2 Belgia 78 15,9
3 Singapore 45 20,7
4 Luxemburg 16 30,0
5 Irlanda 22 10,1
6 Chile 15 7,6
7 Kazakhstan 12 8,4
8 Mongolia 3 36,4
9 Turkmenistan 4 15,6
10 Liban 4 10,7

Sursa: World Investment Report 2012, Press release, UNCTAD, p. 3

Ultimul raport privind investitiile pe plan global al UNCTAD (2012, p. 9)
prezintd, pentru prima datd, o ierarhie a tarilor dupa indicele contributiei ISD,
respectiv in functie impactul investitiilor strdine asupra economiei, in termenii
contributiei la valoarea adaugata, ocuparea mainii de lucru, exporturi, cercetare —
dezvoltare, incasarile din taxe si impozite.

Corespunzator acestui indice, este de remarcat ca doua din primele 3 locuri in
ierarhia mondiala sunt ocupate de tari din Europa Centrala si de Est, respectiv
Ungaria si Republica Ceha, in care se inregistreaza impactul cel mai semnificativ al
investitiilor strdine (cu mentiunea cd in ambele tari Germania este principalul
investitor), stocul ISD pe locuitor fiind de circa 7.500 euro si respectiv circa 12.000
euro.

Comparand indicele contributiei ISD cu ponderea stocului ISD in PIB, expertii
UNCTAD au constatat diferente semnificative intre tari privind impactul asupra

dezvoltarii pe unitate de ISD, in unele cazuri contributia fiind chiar mult sub
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asteptari, cum este de exemplu Bulgaria, unde se pare ca atragerea unor importante
fluxuri de investitii straine s-a datorat in cea mai mare parte regimului fiscal, fara a se
inregistra un efect echivalent asupra economiei.

In contextul efectelor crizei globale asupra fluxurilor internationale de capital, ca
si asupra celui de bunuri si servicii, reactia statelor, in locul uneia cat de cat
coordonate, dupd cum ar fi fost de asteptat, dimpotriva, pare contradictorie, respectiv
alternand intre adoptarea unor politici fie restrictive (austeritate fiscala-bugetara,
standarde de prudentialitate bancard ridicate, creditare limitatd, inclusiv a
subsidiarelor, bariere comerciale / investifionale) fie de stimulare (alocatii bugetare,
privatizari, promovare comerciald / investitionald) fie a unui mix nedefinit intre
acestea, fara a putea distinge particularitati specifice tarilor dezvoltate, respectiv celor
in curs de dezvoltare.

Cert este ca, la nivel global, depasirea crizei si revenirea pe o traiectorie de
crestere, eventual durabild, nu se intrevede, cel pufin pe termen mediu si scurt, ci se
asistd mai curdnd la o extindere a batdlielr pentru resurse, intre care cea pentru
resursele financiare pare sa se acutizeze, reducand sansele de redresare a economiei
mondiale, inclusiv a fluxurilor de investitii straine.

Pentru Romania, la riscurile unei evolutii nefavorabile a contextului extern,
inclusiv a exacerbarii lor printr-un eventual soc survenit in Zona euro, se adauga cele
aferente unui cadru intern volatil - economic si politic - cu efecte adverse asupra
influxurilor ISD, cursului de schimb al monedei nationale si stabilitatii financiar-
bancare, aflate sub presiunea crescinda a unei datorii interne i externe aproape de
limita sustenabilitatii.
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