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PREFATA

Intr-o epoca in care fluxurile financiare internationale reprezintd una dintre cele
mai dinamice componente ale economiei mondiale, participarea agentilor
economici la aceste fluxuri, si in special la cele investitionale, presupune
cunoagterea elementelor determinante ale acestora, precum si adaptarea unui
management specializat in afacerile internationale care sa fructifice eficient
oportunitatile de afaceri.

Lucrarea de fatd se adreseaza in primul rand studentilor, dar si tuturor celor
interesati in problematica investitiilor straine directe si urmareste sa contribuie la
intelegerea fenomenului investitional international si la consolidarea capacitatii de
analizare a deciziilor investitionale in strainatate din perspectiva impactului si
efectelor acesteia asupra tarilor gazda, dar si a tarilor de origine ale investitiei.

In structura acestei lucréri, sunt abordate aspecte teoretice ale investitiilor
straine directe dublate de numeroase exemple, studii de caz specifice fenomenului
investitional contemporan. Astfel, in opt capitole este prezentata intr-o ordine
logica o succesiune de teme din care se evidentiaza:

- caracteristicile investitiilor straine directe si ale investitilor externe de

portofoliu,

- elementele definitorii ale investitiilor, precum timpul, riscul si eficienta
economica,

- 0 serie de aspecte privind cuantificarea si Tinregistrarea fluxurilor
investitionale internationale,

- volatilitatea ca o caracteristica specifica fluxurilor investitionale
contemporane,

- dezinvestirea ca revers al procesului investitional,

- formele de implantare a afacerilor in stréinatate prin investitii straine
directe (investitile “greenfield®, preluarile de firme, fuziunile de firme,
societdtile mixte formate cu un partener local, aliantele strategice
internationale, aranjamentele contractuale si retelele dinamice),

- motivatiile investitorilor strdini de extindere a afacerilor dincolo de granitele
lor nationale,

- tendinte in evolutia fluxurilor de investitii international,

- repartizarea geografica si sectoriala a fluxurilor de investitii straine directe,

- performantele investitionale ale corporatiilor transnationale,

- strategiile de expansiune prin investitii straine directe specifice corporatiilor
transnationale,

- efectele investitiilor externe asupra economiilor gazda si de origine,
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- instrumente ale politicii de promovare si ale politicii de atragere a
investitiilor stréine directe la nivelul tarilor gazda si a tarilor de origine,
precum i

- reglementarea multilateralda a tranzactilor specifice investitiilor
internationale.

Noiembrie 2015
Georgeta llie
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CAPITOLUL 1 3
INVESTITIILE INTERNATIONALE - ABORDARI
GENERALE

1.1 Locul investitiilor internationale in cadrul fluxurilor
financiare internationale

Sistemul financiar international reuneste intr-un ansamblu complex totalitatea
agentilor economici si a institutiilor care efectueaza tranzactii financiare, fluxuri
financiare, precum si a operatiunilor si relatiilor financiare dintre acestia.

Fluxurile financiare internationale imbracé o varietate de forme', cele mai
importante fiind asociate mai mult sau mai putin cu investitiile externe de capital. in
general, in abordarile privind fluxurile financiare internationale se face distinctie
intre: fluxurile financiare oficiale (sau publice) si fluxurile financiare private.

Majoritatea fluxurilor financiare oficiale imbraca forma imprumuturilor
guvernamentale si a ajutoarelor publice acordate in principal de tarile dezvoltate
sau organizatiile internationale (precum Fondul Monetar International si Banca
Mondiala, Banca Europeana de Investitii) tarilor mai putin dezvoltate. Pana la
inceputul anilor "90, fluxurile de capital oficiale constituiau cea mai importanta
sursd de investitii de capital pentru majoritatea tarilor mai putin dezvoltate, iar
pentru multe dintre ele inca mai constituie (de ex. tarile Africii Centrale).

Creditele guvernamentale sunt acordate atit pe cale bilaterala, cat si
multilaterala. Tn acest caz, de multe ori, tarile membre ale OCDE actioneaza ca
grup.

In categoria ajutoarelor intrd ajutorul public de dezvoltare (APD). APD
reprezintda un transfer financiar constituit in cea mai mare parte din fonduri
nerambursabile (donatii), dar si imprumuturi publice in conditii avantajoase pentru
beneficiari. Acest transfer financiar este efectuat de catre tarile dezvoltate catre
tarile in dezvoltare si imbraca forma a 1% din PIB-ul térilor dezvoltare (membre
OCDE). Aceasta forma de ajutorare a fost conceputa in cadrul ONU intr-o actiune
initiata Tn anii ‘70 Tn baza unor programelor cunoscute sub denumirea de strategiile
decenale de dezvoltare ale ONU.

La inceputul anilor ‘90, pe ansamblu tarilor membre OCDE, raportul APD/PNB
era de 0,35%. Norvegia, Suedia, Danemarca si Olanda erau singurele tari care au
reusit s& depaseasca procentul de 0,7%. Incepand cu cea de-a doua juméatate a
anilor 90, importanta APD in ansamblul fluxurilor financiare catre tarile in
dezvoltare s-a redus simtiitor, cea mai mare parte a transferurilor financiare
realizandu-se in conditii de piatd. La nivelului anului 2013, doar 5 tari reuseau sa
realizeze o valoare mai mare de 0,7% pentru indicatorul APD/PNB (Norvegia
1,07%, Suedia 1,02%, Luxemburg 1%, Danemarca 0,85%, Marea Britanie 0,72%).

' Alex Easson, Taxation of Foreign Direct Investment, edited by Kluwer Low International Ltd. UK, 1999.
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La nivelul tarilor membre UE valoarea raportului APD/PNB era de 0,42%, ceea ce
reprezenta valoarea de 70,73 mld.USD, la care se adauga si contributia institutiilor
UE de 15,93 mid.USD.

Tarile dezvoltate prefera acordurile bilaterale in detrimentul cadrului
multilateral, ceea ce inseamna céa repartitia APD intre tarile in dezvoltare este
influentatd de legaturile traditionale, de considerente geopolitice si de interese
comerciale. De multe ori, APD a fost conditionat de clauze economice si politice.
Tarile beneficiare s-au vazut silite, adeseori, ca in schimbul acestei asistente sa
cumpere marfuri de pe piata tarii donatoare. In masura in care exporturile tarii
donatoare, stimulate artificial, inlocuiesc, pe piata tarilor beneficiare exporturile
normale ale unei tari terte, se produce fenomenul devierii de comert, fenomen
nociv pentru economia mondiald, deoarece exportul unei tari se substituie altuia,
nu pentru ca ar fi mai competitive, ci pentru ca sunt favorizate in mod arbitrar.

Fluxurile financiare private sunt initiate de companii private precum banci
comerciale, institutii financiare, marile corporatii sau investitori individuali, n
principal din tari dezvoltate. In tarile dezvoltate efectiv toate fluxurile financiare sunt
private, in ceea ce priveste natura acestora, si sunt realizate din motive
comerciale. Totusi, Tncepand cu 1990, fluxurile de capital private catre tarile in
dezvoltare au crescut la un asemenea nivel, astfel incat in prezent dimensiunea
acestora depaseste de cinci ori marimea fluxurilor oficiale.

Fluxurile financiare private imbraca numeroase forme, cele mai importante
dintre acestea fiind: investitiile externe, sub doua forme: investitii externe de
portofoliu (IEP) si investitii straine directe (ISD); fluxurile generate de
tranzactiile financiare de diferite tipuri de operatiuni financiare realizate pe diferite
piete bursiere; plasamentele bancare pe termen scurt, mediu sau lung, la vedere si
la termen; imprumuturile bancare sau cele legate de schimburile comerciale, pe
termen scurt, mediu sau lung.

intre cele patru forme prezentate in clasificarea de mai sus se pot stabili
multiple legaturi. Astfel, in general, imprumuturile sub forma creditelor comerciale
si imprumuturile bancare (insotite sau nu de emisiunile de obligatiuni) nu sunt
privite ca investitii, dar investitiile pot fi gi adesea iau forma imprumuturilor (de
exemplu, achizitionarea unor obligatiuni sau acordarea unui imprumut de catre o
companie mama unei filiale a sa sunt privite ca investitii).

De asemenea, o IEP se poate transforma intr-o ISD printr-o achizitie
suplimentara de titluri, si astfel implicarea pasiva a investitorului in
managementul activelor care formeaza subiectul investitiei sa se transforme intr-
una activa care sa presupuna continuarea afacerilor pe termen lung.

In ceea ce priveste structura acestora, in a doua jumétate a anilor ‘90, din
totalul fluxurilor private de capital orientate catre tarile in dezvoltare, 51%
reprezentau investitii directe, 39% investitii de portofoliu si 10% imprumuturi
comerciale?.

De asemenea, se remarca faptul ca in tarile Americii Latine, ale Orientului
Mijlociu si cele din Europa de Est, principalele surse de capital au provenit din IEP,
in majoritatea tarilor Asiei din ISD, iar in tarile Africii din fluxuri oficiale.

2 Private Capital Flows to Developing Countries, World Bank, Oxford University Press, Oxford, 1997.
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De asemenea, pentru cinci din cele mai avansate economii ale Asiei de Sud-
Est (Indonezia, Malaysia, Filipine, Republica Coreea de Sud si Thailanda), IEP au
reprezentat cele mai importante surse de capital, in contrast cu evolutiile
inregistrate de restul tarilor continentului asiatic. De exemplu, printre tarile care au
adoptat un regim investitional favorabil, precum China, India, Malaysia, Chile gi
Columbia, se remarca diferite modele adoptate in plasamentele de capital. Astfel,
China s-a bazat preponderent pe intrarile de ISD si iegirile de imprumuturi bancare.
India, care este incéa relativ inchisa investitiilor externe, a atras in principal investifii
de portofoliu (actiuni) si imprumuturi bancare; in timpul crizelor financiare, India a
fost afectatd doar de efectele induse de dezordinea financiard externa. Malaysia
figureazé ca principal importator de ISD si exportator de IEP. Intre tarile Americii
Latine, Chile si Columbia au reprezentat principalele destinatii ale fluxurilor de ISD
in regiune.

1.2 Investitia straina directa

In ultimele trei decenii, componentele pietei financiare internationale au
cunoscut o intensificare fara precedent, iar dintre acestea s-au remarcat printr-o
dinamica extraordinara fluxurile investitionale internationale, reprezentate sub doua
forme: investitii straine directe si investitii externe de portofoliu.

Definirea conceptului de investitii straine directe (ISD) a reprezentat una din
preocuparile tuturor celor care au studiat fenomenul fluxurilor internationale de
capital, cercetatori si practicieni, dar si a unor institutii precum Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica, Comisia Europeana, Fondul Monetar
International, Organizatia Mondialda a Comertului sau Conferinta Natiunilor Unite
pentru Comert si Dezvoltare. Prin prezentarea diferitelor abordari ale conceptului
de investitie straind directd Tn acceptiunile acestor institutii, vom evidentia si
principalele caracteristici ale ISD.

Comisia Europeana defineste ISD ca “infiintarea sau achizitionarea unui activ
generator de venit intr-o tard strdind asupra cdreia firma investitoare define
controlul*®.

Tn spiritul acestei definitii, formele pe care le poate imbraca o sunt: construirea
unei fabrici pe loc gol (greenfield), achizitionarea sau concesionarea de catre o
companie a unor facilitdti de productie existente in vederea lansarii unei noi
activitati de productie (brownfield), preluare unei firme sau fuziunea cu o firma,
crearea de societati mixte (joint-venture), in special cdnd compania investitoare
detine majoritatea capitalului.

Controlul se poate manifesta atat asupra activitatilor desfasurate in cadrul
unei companii, cat si asupra managementului. ISD permite investitorului sa detina
controlul asupra operatiunilor sale in strainatate, ceea ce presupune transferarea
catre agentul emitent al fluxului investitional de capital a posibilitdti de decizie
asupra activitatii agentului receptor. Un exemplu in acest sens este oferit de in
Societatea mixta creatd de Volkswagen cu Skoda, unde Volkswagen detine 70%
din actiuni gi controlul managementului asupra Skoda.

In definirea ISD, Fondul Monetar International utilizeaza termenul “grad

semnificativ de influentd* care implica detinerea a cel putin 10% din totalul

% Panorama of European Industry, European Commission, 1991.
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actiunilor ordinare emise de firmd sau din numarul voturilor®. in acest caz,
ISD implica o decizie strategicd din partea companiei investitoare. Uneori,
investitiile straine directe reprezintd unica modalitate pentru firmele investitoare
de a-gi asigura accesul pe piete considerate strategice, acces dificil sau imposibil
prin alte modalitati de internationalizare. ISD reprezinta mai degraba o strategie
de expansiune sau o noua directie strategica decat un simplu plasament in
scopul obtinerii unor venituri suplimentare.

De regula, o ISD este privita ca un angajament pe termen lung din partea
firmei investitoare. ISD presupune existenta unei relatii pe termen lung intre
investitor si investitia directd, precum si participarea in mod semnificativ a
investitorului direct la conducerea companiei respective. Relatia de investitie
directd include atat tranzactia initiala intre cele doua entitati, precum si toate
tranzactiile ulterioare ce au loc intre acestea si filiale.

Principalul criteriu utilizat in identificarea unei investitii directe este influenta
semnificativa pe care o are investitorul in administrarea ISD. Beneficiile pe care le
asteapta un investitor direct, conferite de detinerea puterii de vot, sunt diferite de
acelea anticipate de un investitor de portofoliu ce nu are influenta in administrarea
companiei.

Organizatia Mondiald a Comertului definegte ISD ca o achizitie a unui activ
de catre un investitor originar dintr-o tara (tara de origine) intr-o tara straina (tara
gazda sau receptoare) cu intentia de a conduce acel activ. in acceptiunea acestei
organizatii, dimensiunea manageriala este cea care distinge ISD de investitiile de
portofoliu (in active straine, obligatiuni si alte instrumente financiare).

Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD) defineste
ISD drept: investitii realizate pentru a castiga un profit pe termen lung intr-o
intreprindere operand intr-un mediu economic altul decat cel al investitorului,
scopul investitorului fiind participarea la managementul intreprinderii respective5.

De asemenea, o altd particularitate a ISD este legata de faptul ca pe langa
transferul international de capital se au in vedere gi alte transferuri de
tehnologii, de expertiza manageriala si organizationala, ceea ce face ca aceste
fluxuri sa fie caracterizate printr-un grad semnificativ de complexitate.

Scopul fundamental al unei ISD este de a genera beneficii financiare, ca si
in cazul investitilor de portofoliu, dar mijloacele pentru a le obtine si implicatiile
pentru companie sunt foarte diferite.

De exemplu, o companie care construieste o noua si mare fabrica in
strainatate nu poate vinde fabrica la un pret acceptabil daca investitia se
dovedeste sau se transforma intr-un esec (sau faliment). Investitorul va intdmpina
dificultati in ceea ce priveste recuperarea investitiei sale in pregatirea fortei de
munca locale, Tn managementul acesteia etc. De aceea, ISD este considerata cea
mai completa forma a strategiei de intrare pe o piata, dar care implica si cele mai
ridicate riscuri.

In concluzie, investitile strdine directe reprezintd fluxuri internationale

complexe care implica resurse financiare, tehnologice, de expertiza manageriala si
organizationala intr-un orizont de timp mai larg, precum si controlul antreprenorial

* International Monetary Fund - Balance of Payments Manual, 5™ edition, Washington, IMF, 1993.
5 World Investment Report 1992, UNCTAD, Geneva, 1992.
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al firmei sau persoanei fizice investitoare cu scopul desfasurarii unor activitati
productive intr-o altd economie decat cea In care respectiva firma sau persoana
este rezidenta.

in literatura de specialitate si practica international&, pot fi intalnite mai multe
categorii sau tipuri de investitii, grupate in functie de o multitudine de criterii de
clasificare. Astfel, luand drept criteriu natura lor, investitiile pot fi: investitii in active
corporale (sunt constituite din activul fizic al firmei, respectiv mijloace fixe);
investitii In active necorporale (cuprind active necorporale sub forma de fond de
comert, brevete si cheltuieli cu formarea personalului, cheltuieli de publicitate,
cheltuieli cu studii de piata etc.); investitii financiare (sub forma de titluri de
participare, imprumuturi de termen lung).

Dupa obiectivul urmarit prin realizarea proiectelor de investitii, investitiile pot fi:
investitii de expansiune (vizeaza crearea de noi capacitati de productie); investitii
de mentinere (se referd la inlocuirea sau reutilarea capacitatilor de productie
existente); investiti de inovare (au ca scop diversificarea activitatii); investitii
strategice (se fac in sfera cercetarii-dezvoltarii si pot avea caracter ofensiv sau
defensiv).

in functie de rolul functional pe care il joaca in cadrul proiectului, investitiile pot
fi: investitii directe (sunt acele cheltuieli investitionale legate functional si teritorial
de obiectul de baza al proiectului: sectii de productie, spatii de depozitare, ateliere
etc.); investitii colaterale (sunt acele cheltuieli de resurse investitionale legate
functional si teritorial de investitia directa care asigura crearea de conditii pentru
functionarea in conditii normale a obiectivului: infrastructura, utilitdti necesare);
investitii conexe (sunt acele cheltuieli ce se fac in ramuri sau domenii conexe celui
ce realizeaza proiectul; sunt consecinta fenomenului de antrenare a investitiilor,
fiind generate de nevoia de asigurare cu materii prime; aceste investitii genereaza
integrarea verticald).

Dupa motivatia de investire, investitiile pot fi: investitii straine directe aflate in
cautarea de resurse (naturale, de forta de munca); investitii straine directe aflate in
cautarea de piete; investitii straine directe aflate in ciutarea de eficienta; investitii
straine directe aflate in cautarea de active strategice; alte motivatii (de evadare,
de sprijin, pasive).

In functie de pozitionarea pe lantul creator de valoare, ISD pot imbraca
urmatoarele forme: investiti strdine directe orizontale, acestea presupun
duplicarea activitatilor din tara de origine intr-o tara gazda, in acelasi stadiu al
lantului creator de valoare, prin intermediul ISD; investitii straine directe verticale;
atunci cand o firma realizeaza o ISD intr-un domeniu din amonte sau din aval fata
de activitatea din tara de origine, in diferite stadii ale lantului creator de valoare;
investitii straine directe platforma; acestea presupun realizarea de I1SD fintr-o tara
gazda cu scopul de a exporta produsele realizate intr-o tara terta.
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1.3 Investitia externa de portofoliu

In general, prin investitii externe de por’[ofoliu6 (IEP) se intelege utilizarea unor
resurse banesti pentru achizitionarea de pe piata financiara a unor valori
mobiliare (actiuni, obligatiuni) emise de o firma straina. Se apreciaza ca IEP
reprezinta plasamente banesti in activitatile profitabile ale altor firme.

in categoria investitorilor de portofoliu pot intra institutii financiare sau
brokeri, investitori institutionali precum societéati de asigurari sau fonduri de pensii,
companii industriale sau comerciale, sau indivizi (in special din tarile dezvoltate,
dar si din unele tari in dezvoltare).

Orice investitor de portofoliu evalueaza perspectiva fiecarui instrument in care
ar dori sa investeasca si Tsi plaseaza fondurile in functie de evolutia acestor
instrumente pe pietele financiare. Ei sunt interesati de protejarea capitalului lor
sau de sporirea acestuia prin veniturile pe care le poate genera respectiva
investitie.

in fiecare caz, investitorii de portofoliu cautd o utilizare profitabild pentru
fondurile lor disponibile, concretizata in efectele pozitive ale acestor plasamente,
care pot imbraca urmatoarele forme: dividende, dobénzi, diferente favorabile de
pret ale activelor financiare tranzactionate ca urmare a valorizérii sau devalorizarii
acestora pe piata titlurilor de valoare intr-o anumita perioada de timp.

Investitiile externe de portofoliu efectuate pe pietele financiare pot fi clasificate
in: investiti pure (in care investitorul este interesat de detinerea activelor o
perioada mai indelungata in portofoliul sau, de incasarea dividendelor si eventual
de controlul in cadrul companiei); investitii realizate Th scop speculativ (in care
investitorul urméaregte doar obtinerea unor beneficii din modificarea ulterioara a
pretului activului financiare achizitionat).

in prezent, pe scena financiard internationald, sume uriage, reprezentand
investiti de portofoliu, se tranzactioneaza intre burse si alte centre financiare.
Investitorii achizitioneaza titluri pe pietele titlurilor de valoare straine sau detin
depozite curente la banci straine, transferdnd mari sume de capitaluri speculative
peste frontiere ca urmare a fluctuatiei ratei de investire sau a ratei dobanzii.

O mare parte din responsabilitatea cresterii acestor fluxuri de capital o detin
pietele derivate. Derivatele (ca produse ale acestor piete) sunt contracte ce au la
baza active precum valute, marfuri sau titluri. Un contract de derivate se poate
baza pe: achizitionarea de valute la un pret convenit in t; la o data viitoare t,
(forward exchange contract), achizitionarea unei marfi la un pret convenit in ty la o
data viitoare t, (futures contract); achizitionarea unei optiuni de a vinde in t, un
numar de actiuni la un pret fixat in ty (share options). Aceste contracte si
numeroase alte variante ale acestora permit asigurarea impotriva fluctuatiilor de
pret ale unui anumit activ.

Investitile de portofoliu permit participarea posesorului lor la luarea
deciziilor, insa intr-o mica masura, dar insa nu si dreptul de control asupra
activitatii firmei ale carei valori sunt detinute.

® International Trade and Investment — Foreign Direct Investment and Collaborative Strategies in

Trade and Investment Policy. The Globalization of The World Economy, edited by Thomas L. Brewer,
1999, pag. 250
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in general, se apreciaza ca miscérile IEP reflectd punctele tari si slabe ale
emitentilor lor sau ale economiilor unde acestia sunt localizati. IEP sunt
adesea sensibile la fluctuatiile economice, dezechilibrele sau vulnerabilitatile
unei economii, iar cadnd pe piata mondiala se produc unele semnale, miscarile
investitilor de portofoliu pot alimenta crize financiare (ca de exemplu, criza
financiara de la sfarsitul anilor ‘90 din Asia). Aceste fluxuri de investitii raspund cel
mai repede atunci cand increderea este amenintata. in acelasi timp, in timp ce
activitatile investitorilor de portofoliu sunt adesea criticate ca speculatii risipitoare,
fondurile lor de asemenea ajuta la furnizarea de capital si la varietatea de servicii
financiare care o insotesc, in anumite economii deficitare la acest capitol.

Plecand de la faptul ca activitatile investitorilor de portofoliu transmit semnale
importante de piata (de incredere sau vulnerabilitate), putem afirma ca investitiile
de portofoliu pot reprezenta un important barometru al mediului de afaceri dintr-
o tara.

1.4 Investitia straina directa versus investitia externa de
portofoliu
De-a lungul timpului, s-a observat o schimbare a caracteristicilor investitiilor

straine directe si a celor de portofoliu, specialistii subliniind complementaritatea in
crestere si dificultatile de delimitare stricta intre cele doua tipuri de investitii.
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