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INTRODUCERE

Prezenta lucrare de cercetare reprezinta o continuare a demer-
sului inceput in anul 2021, de sturdiere a caracteristicilor fluxuruilor
investitionale din economia Romaniei pe termen lung.

Dipa realizarea unei analiza a evolutlilor din secolul al XX-lea, s-a
impus continuarea analizei asupra caracteristicilor fluxurilor investitio-
nale intr-o perioada specifica, respectiv perioada 2000-2019, pentru a
contribui la 0 mai buna intelegere a evolutiei economiei Romaniei intr-o
perioada cu provocari multiple, de la definitivarea unei a doua tranzitii
la economia de piata la adaptarea tarii la realitatile si conditiile compe-
titive de pe Piata Unica, inclusiv din perspectiva atragerii de investitii si
realizarii de investitii pentru generarea unei cresteri economice rapide
si reducerii decalajelor fata de media Uniunii Europene.

Analiza acestei perioade si primele demersuri investigaative au
conturat optiunea structurarii temei de cercetare in doua parti, care si-
au propus ca obiectiv general sa combine doua perspective: o perspec-
tiva concentrata exclusiv la rezultatele obtinute la nivel national iar, in a
doua parte, addaugarea unei perspective mai ample, care a urmarit
identificarea unor corelatii intre fluxurile de investitii strdine directe si
macroeconomie, precum si sublinierea necesitatii de a acorda, in viitor,
o importanta mai mare rolului factorilor institutionali in modelarea
respectivelor fluxuri. Tendintele la nivel global, dar mai ales european,
semnaleaza tot mai accentuat importanta factorilor de natura
economico-institutionala in procesele de luare a deciziilor de realizare a
unor investitii, dar si din perspectiva mai larga, regionala, cu privire la
regiunile care au un grad ridicat de atractivitate pentru fluxurile
investitionale globale, europene si la nivelul intra- si extra-UE-27.

in prima a lucrarii, analiza s-a concentrat conform obiectivelor
specifice pe dinamica si structura pe ramuri a investitiilor, pe dinamica
investitiilor pe elemente componente, pe evolutia structurii investitiilor
in functie de forma de proprietate. Aceste analize au fost continuate cu
analiza corelatiilor dintre investitii si formarea bruta a capitalului fix,
relevarea evolutiei structurii formarii brute a capitalului fix pe sectoare
institutionale, a caracteristicilor balantei imobilizarilor corporale,
precum si a structurii pe ramuri a imobilizarilor corporale.
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in a doua parte, obiectivul general a urmarit sa sublinieze
legaturile intrinsece intre atractivitatea Romaniei pentru fluxurile
investitionale intra-UE si extra-UE. A fost subliniat faptul ca exista
interdependente multiple intre atractivitatea regiunii central- si est-
europene pentru fluxurile investitionale si capacitatea nationald, a
fiecaruia dintre statele-membre din regiune de atragere a fluxurilor
investitionale.

Premisele demersului s-au raportat la aceeasi perioada de timp,
respectiv intre 2000 si 2019 cand, la nivelul UE-28/27 si la nivel
national au existat transformari majore determinate de factori endogeni
si exogeni.

Daca debutul anilor 2000 a fost marcat de valurile succesive de
extindere ale UE-28/27 si de determinarea manifestatd la nivel
european de a deveni una dintre cele mai atractive regiuni ale lumii din
perspectivd economicd, sociala si culturald, inclusiv prin diversificarea
partenerilor si activitatilor destinate realizarii de investitii in sectoarele
economice, sfarsitul perioadei a sfarsit prin a fi marcat de tendinte
centrifuge, precum si de cresterea prudentei in privinta investitiior
strdine directe si a principalilor actori de pe piata acestui tip de
investitii.

Obiectivele specifice au urmarit conturarea evolutiei si racordarii
economiei nationale la tendintele din regiune si din tdrile aflate in
imediata proximitate de care, datoritd complementaritatilor, depind
fluxurile investitionale intra- si extra-UE din regiune. In context, s-a
urmarit modul in care Romania si-a demonstrat capacitatea de adaptare
la politicile economice si tendintele acestora la nivel european, care se
concentreaza de la inceputul decadei 2010 pe reindustrializarea
europeana si identificarea sectoarelor industriale critice din perspectiva
economica pentru mentinerea competitivitatii, alaturi de cresterea
capacitatilor de cercetare-dezvoltare si inovare la nivel european.

Interesul sporit fata de investitiile strdine directe manifestat
deopotriva de actori publici si privati a fost unul dintre factorii
declansatori ai unor procese de inovatie institutionala - o componenta
mereu prezenta in UE-28/27 care este in sine rezultatul unui astfel de
proces.

Strategiile de dezvoltare economica ale UE menite sa transforme
principalele ecosisteme economice, pe paliere multiple, implica si luarea
in consideratie a calitatii si competitivitatii din perspectiva economico-
institutionald, tendinta manifestata inca de la inceputul anilor nouazeci
la nivel global si european. In acest sens, unul dintre obiectivele
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specifice a fost semnalarea relevantei tot mai mari a acestor factori, la
nivelul UE-28/27, dar si la nivel national pentru sporirea atractivitatii
nationale pentru fluxurile de ISD.

Cerintele economice se conjuga tot mai mult cu instrumenttali-
zarea componentelor economico-institutionale, doua dintre initiativele
europene recente subliniind relevanta acestuia: prima initiativ este cea
care vizeaza procesul de accelerare si aprofundare a re-industrializarii
la nivelul UE-27, iar a doua este cea prin care a inceput constructia
cadrului pentru instrumentul de screening al investitiilor straine la
nivelul Uniunii Europene.

Din aceastd perspectiva, determinantii economico-institutionali au
avut un rol tot mai important in deciziile investitorilor din sectorul
public si privat cu privire la investitii, fie ca sunt intra- ori extra-UE, in
timp ce mecanismul de screening, inca in proces de formare si departe
de a fi ajuns la maturitate, va contribui la asigurarea unui cadru sigur
din perspectiva asigurdrii unui climat economic si social propice la
nivelul UE si la nivelul statelorr-membre.

Analizele realizate in studiul de fata se bazeaza pe inventarierea
literaturii de specialitate, iIn conformitate cu obiectivele generale si
specifice pentru cele doua parti ale lucrarii, precum si pe aplicarea de
diverse metode statistice, precum corelatie, regresie lineara, calculul
indicelui Gruber -Lloyd, analiza componentelor principale pentru reflec-
tarea concreta a evolutiilor investitiilor straine directe si impactului
acestora in economia nationald, precum si pentru identificarea
aspectelor critice legate de atractivitatea Romaniei ca destinatie pentru
fluxurile investitionale, dar si pentru contextul regional care este la
randul sau decisiv din aceasta perspectiva. De asemenea, ca element
inovativ din punct de vedere metodologic, au fost identificate ciclurile
Kitchin ale economiei Romaniei in perioada 2000-2019. In acest context,
au fost create conditiile penrtru aprofundarea analizei referitoare la
caracteristicile fluxurilor investitionalein corelatie cu oscilatiile ciclice
ale activitatii economice, precum si a etapelor de transformare a
cadrului institutional si ale integrarii in Uniunea Europeana.
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PARTEA INTAI

DINAMICI SI SCHIMBARI STRUCTURALE
ALE INVESTITIILOR, FORMARII BRUTE
A CAPITALULUI FIX SI IMOBILIZARILOR
CORPORALE IN ROMANIA iN PERIOADA
2000-2019

In cursul perioadei 2000 - 2019, fluxurile investitionale din
economia Romaniei au fost sensibil influentate de desfasurarea unor
procese economice si sociale de o mare complexitate, legate de
finalizarea celei de a doua tranzitii la economia de piatd, de pregatirea
pentru admiterea in Uniunea Europeana si ulterior de integrarea si
adaptarea la rigorile Spatiului Economic European. De asemenea,
fluxurile investitionale au fost influentate de natura ciclica a dinamicii
economiei pe plan international, cu precadere de Marea Recesiune de la
sfarsitul primului deceniu al secolului al XXI-lea. Din aceste motive, este
recomandabil ca in analiza proceselor investitionale sa se aiba In vedere
ciclurile scurte, de tip Kitchin, care s-au manifestat in Romania, pe
parcursul perioadei analizate.

1.1. Scurta trecere in revista a literaturii de specialitate
referitoare la problematica investitiilor in
economia Romaniei in cursul primelor doua decenii
ale secolului al XXI-lea

Problematica analizei fluxurilor investitionale in cursul primelor
doua decenii ale secolului al XXI-lea a fost asbordata in literatura
economica romaneascd, mai cu seama prin prisma proceselor si etapelor
de dezvoltare, care trebuiau sa fie parcurse pentru accelerarea ritmului
de dezvoltare si a realizarii unui cadru instititional apt sa sustina o
crestere economica suatenabila. De reguld, a fost acordata o atentie
deosebita investitiilor straine directe. Respectiva problematica a fost
abordata In numeroase studii, dintre care se remarca Zaman Gh, Vasile

11



V (2012)1, Gh. Zaman V. Vasile, M. Matei, C. Croitoru G.Enescu (2011)2,
M. Simionescu (2016)3, C. Moraru (2013) 4M.S. Naros (2019)> Hysa E,
Imeraj E, Feruni N, Panait M, Vasile V.(2022)e.

Investigarea evolutiei investitiillor pe ansamblul economiei, a
formarii brute a capitalului, interdependenta dintre investitii si
respectivul indicator fost mai restransa. Astfel, A. Iancu (2008) a
analizat rolul formarii brute a capitalului fix in cadrul unor modele de
crestere economica pentru a releva trasaturile caracteristice proceselor
de convergenta economica dintre tarile dezvoltate si tarile emergente,
precum este Romania. Se arata ca un factor deosebit de important in
realizarea convergentei economie este reprezentat de cresterea
eficientei investitiilor si a productivitatii capitalui fix.

Gh. Zaman si G. Georgescu, intr-un capitol din A. lancu et al
(coord.) (2018) analizeaza pe larg raportul dintre capitalul intern si
capitalul extern in cursul perioadei 1918-2016 in Romania. Referitor la
intervalul de timp 1990-2016, se releva rolul privatizarilor initiate In
cursul anilor 1990, precum si calitatii mediului de afaceri in atragerea
investitiilor strdine directe, precum si redefinirea raporturilor dintre
capitalul autohton si capitalul striin. In acest context, au fost realzate
comparatii intre eficienta acttivitatii intreperinderilor cu capital
autohton si a celor cu capital strdin, distributia investitiilor strdine
directe in profil teritorial, precum si rolul acestora in evolutia balantei
de plati a Romaniei.

F. Georgescu (2018) face o analiza cuprinzatoare a problematicii
formarii si dezvoltarii capitalului in Romania in perioada de dupa anul
1989. In cadrul acestei lucriri, sunt abordate numeroase aspecte, cum

1 Zaman, G., Vasile, V. (2012),Macroeconomic impact of FDI in Romania,Procedia
Economics and Finance, 3, pp. 3-11. [2,

2Gh. Zaman V. Vasile, M. Matei, C. Croitoru, G. Enescu - Some Challenging
(Macro)Economic Aspects Of FDI In Romania, Romanian Journal of Economics, no.
33/2011

3 M. Simionescu -"Foreign Direct Investment and Sustainable Development. A
Regional Approach for Romania," Working Papers of Macroeconomic Modelling
Seminar 162702, Institute for Economic Forecastingb (2016).

4C. Moraru - Foreign direct investment and economic growth in Romania,
Theoretical and Applied Economics Volume XX (2013), No. 5(582)

5 M. Naros - Foreign Direct Investment and Human Capital Formation, Journal of
Intercultural Management, Vol.11, Issue 2/2019

6 Hysa E, Imeraj E, Feruni N, Panait M, Vasile V. COVID-19—A Black Swan for
Foreign Direct Investment: Evidence from European Countries. Journal of Risk and
Financial Management. 2022; 15
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ar fi rolul capitalului in sustinerea cresterii economice, alocarea
capitalului pe diferite domenii de activitate, relatiile dintre capitalul
autohton si capitalul strain. Se remarca distorsiunile alocarilor de
capital pe ramuri ale economiei, existenta blocajului financiar, raportul
dintre capitalul propriu si capitalul social al societatilor comerciale. Sunt
reliefate evolutia produsului intern brut iIn Romaéania si reducerea
decalajelor fata de tarile dezvoltate. Totodata, sunt facute o serie de
aprecieri legate de raportul dintre remunerarea capitalului si a fortei de
muncd, precum si a rolului pe care sistemul bancar il are pentru
dezvoltarea economiei. Este acordata o atentie speciald impactului pri-
vatizarii in economia romaneasca si a proceselor adiacente procesului
de transformare a economiei, precum si a cauzelor care au condus la
neimpliniri ale aprecierilor optimiste legate de rolul mecanismelor
concurentiale in asigurarea unui ritm rapid de crestere economica.

1.2. Identificarea ciclurilor economice ale intervalului
de timp 2000-2019

Pe parcursul perioadei analizate, pot fi identificate doua cicluri
decenale, clar delimitate de recesiunea din 2009-2010. Astfel, intre
1999 si 2008, a fost Inregistrata o crestere continua a produsului intern
brut. A fost un rezultat al actiunii mai multor factori de natura interna si
externd, dintre care cei mai importanti sunt: a) desfasurarea ultimei faze
a celei de a doua tranzitii la economia de piata si atingerea, in termeni
reali, a nivelului produsului intern brut din anul 1989, precum si
realizarea economiei de piata functionale (in anul 2004), b) realizarea
stabilitatii monetare, fapt relevat de denominarea monedei nationale, in
anul 2005; c) deschiderea contului de capital, precum si a pietei
terenurilor imobilare, in anul 2006. In aceste conditii, ciclul decenal
2000-2008 poate fi divizat imn doua cicluri scurte, si anume a) 2000-
2004, dominat de ultima faza a celei de a doua tranzitii la economia de
piata si b) 2005-2008, caracterizat prin crestere economica rapida,
determinata de desfasurarea procesului de integrare europeand, dar si
de stimularea consumului, fapt care a cauzat o accentuare a dezechil-
ibrelor externe.

Intre 2009 si 2019, fluctuatia nivelului real al produsului intern
brut a fost de amploare. Astfel, in 2009 si 2010, economia Romaniei a
intrat In recesiune, fapt care a condus la reducerea insemnata a
produsului intren brut. Relansarea cresterii economice a fost lents,
astfel, nivelul, in termeni reali al Produsului intern brut s-a realizat abia
in anul 2014. Intre 2015 si 2019, ritmul mediu anual al produsului
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intern brut s-a accelerat, fapt care a contribuit la reducerea
semnificativa a decalajului fata de statele-membre cele mai dezvoltate.
In aceste conditii, se pot identifica trei cicluri scurte si anume: a) 2009-
2010, marcat de un climat recesionistb) 2011-2014, perioada
recuperarii pierderilor de produs intern brut cauzata de recsiune si c)
2015-2019, cand a fost inregistrata o crestere economica in ritm alert.

In aceste conditii, analiza dinamicii si modificarii structurii
investitiilor este necesar sa tina seama de fluctuatiile dinamicii pro-
dusului intern brut.

In aprecierea dinamicii investitiilor din perioada analizati apar o
serie de dificultati legate de calitatea datelor statistice. Astfel, datele din
Anuarul Statistic releva dinamica investitionalda in termeni reali doar
pentru perioada 2000-2007 si 2009-2012. In aceste condtii, analiza
fluctuatiiilor in timp a respectivului indicator este dificila deoarece
presiunile inflationiste au prezentat variatiile apreciabile. Pentru
rezolvarea respectivului impediment s-a apelat la indicii preturilor
bunurilor industriale de capital, ca o aproximare a inflatiei care s-a
manifestat In cadrul proceselor investitionale.

1.3. Dinamica si structura investitiilor in ultima faza
a celei de a doua tranzitii la economia de piata
(2000-2004)

In cursul ultimei faze a celei de a doua tranzitii la economia de
piatd, pe fondul unei cresteri economice in ritm ridicat indicele mediu
anual al investitiilor nete a fost de 8,76% (tabelul nr. 1.1). Este de
remarcat faptul ca in anii 2003 si 2004, modificarea relativa anuala a
fost de peste 10%, fapt care a contribuit la accelerarea cresterii
economice si implicit la atingerea, in anul 2004, a nivelului produsului
intern din anul 1989, ultimul an al economiei de comanda.

Ca tendinta, dinamica investitionala a fost mai alerta in servicii
comparativ cu evolutia din cadrul ramurilor producatoare de bunuri.
Exeptia o constituie constructiile, unde ritmul mediu anual a fost de
14,54%, pentru productia de bunuri. In cadrul sectorului de servicii,
ritmuri medii anuale mai lente decat media nationala au fost realizate in
intermedieri financiare si administratie publi ca si aparare nationala.
Tendinte de reducere a nivelului investitiilor In termeni reali au fost
consemnate In transporturi, depozitare si comunicatii, precum ti in
invatamant.
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Tabelul nr. 1.1
Indicii anuali ai investitiilor in termeni reali pe ramuri ale
economiei in perioada 2000-2004

%
Ramura 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Indice
mediu

Total 103.47 | 109.60 | 109.67 | 111.23 | 110.02 | 108.76
Agricultura,
vanatoare,
silvicultura 110.42 | 87.20 | 230.28 | 57.72 | 101.47 | 105.36
Industrie 92.32 | 113.10 | 105.66 | 108.79 | 117.62 | 107.14
Constructii 122.62 | 88.10 | 109.65 | 160.25 | 103.88 | 114.54
Comert 148.19 | 108.40 | 114.67 | 151.81 | 111.02 | 125.43
Hoteluri si
restaurante 64.72 | 162.50 | 99.69 | 122.10 | 134.18 | 111.43
Transport,
depozitare si
comunicatii 106.30 | 130.70 | 58.61 | 72.85| 111.11 92.00
Intermedieri
financiare 101.84 | 70.60 | 144.33 | 132.09 | 76.37 | 100.92
Admnistratie publica
si aparare 83.89 | 81.50 | 115.46 | 107.23 | 119.03 | 100.15
Invitimant 9.43 | 615.60 | 263.16 | 69.75 | 80.20 96.90
Sanatate si asistenta
sociala 25.53 | 117.70 | 694.14 | 94.20 | 98.00 | 114.00
Celelate activitati ale
economiei nationale | 122.57 | 115.10 | 195.83 | 134.38 | 101.58 | 130.41

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Indicii medii releva tendintele fluxurilor investitionale pe ramurile
economiei. Luarea in considerare a indicilor anuali, releva o puternica
instabilitate la nivel de ramura. Daca pe ansamblul economiei, se
constata o anumita stabilitate a fluxurilor investitionale, in termeni
reali, pe ramuri variatia indicilor anuali a fost de o amploare deosebita.
Exemple in acest sens, sunt evolutiile din agriculturd, invatamant,
sanatate si asistenta sociala.

Ritmurile diferentiate ale investitiilor in perioada analizata au
determinat importante mutatii ale structurii pe ramuri ale respectivului
indicator. Astfel, intre 1999 si 2004, ponderea agriculturii s-a redus sen-
sibil, respectiv de la 7,06% la 2,84% (tabelul nr. 1.2). Chiar daca a ramas
ramura cu cea mai mare proportie in totalul investitiilor nete, industria
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a cunoscut o tendinta de diminuare a importantei relative, valoarea me-
die a indicatorului fiind de 39,67%, cu 3,08 p.p. mai redusa in anul 1999.

Tabelul nr. 1.2.
Structura pe ramuri a investitiilor in termeni nominali in perioada

1999-2004

%

Valoare

Ramura 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 rznoeg(l)‘f

2004

Total 100 100 100 100 100 100 100.00
Agricultura,
vanatoare,

silvicultura 707 | 790 | 636|11.66| 587 | 2.84 6.93

Industrie 44.28 | 39.52 | 40.03 | 38.51 | 37.57 | 42.73 39.67

Constructii 687 | 854 | 646 | 653 | 9.60| 791 7.81

Comert 7.75111.10 | 10.73 | 11.13 | 13.75 | 14.68 12.28
Hoteluri si

restaurante 141 | 0.88| 134 | 122 | 135]| 1.78 1.32
Transport,
depozitare si

comunicatii 17.55 | 18.46 | 24.16 | 13.67 | 12.33 | 12.97 16.32
Intermedieri

financiare 461 | 447 | 272 | 390 | 467 | 3.36 3.82
Admnistratie
publica si

apdrare 527 | 429 3.04| 325] 3.28]| 3.89 3.55

Invitidmant 0.70| 0.07| 035] 085] 055 044 0.45
Sanatate si

asistenta sociala 0.54| 0.14] 045] 093] 0.80] 0.78 0.56
Alte activitati

economice 395| 464 | 4.67| 838]10.22| 8.63 7.31

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Tendinte de majorare a ponderii s-au manifestat in constructii,
comert, hoteluri si restaurante, precum si in grupa de alte ramuri ale
economiei. Se releva, In mod indirect faptul ca relansarea economiei s-a
bazat, intr-o masura insemnata pe cresterea veniturilor unor largi
categorii ale populatiei, fapt care a stimulat procesele investitionale in
special in serviciile de consum.
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In cadrul sectorului de servicii, se observi o reducere a propor-
tiilor detinute de transport, depozitare si comunicare, intermedieri
financiare si invatamant.

In prima parte a anilor 2000, utilajele au reprezentat mai mult de
jumatate din valoarea investitiilor. Totodatd, se constata o crestere a
ponderii respectivului element al investitiilor, de la 50,91,%, in anul
1999, la 55,07%, in anul 2004 (taberlul nr.1. 3). Niveluri de peste 57%
au fost consemnate in anii 2000 si 2001.

Tabelul nr. 1.3
Distributia investitiilor pe elemente de structura
in perioada 1999-2004

%
Valoare
Elementede | ;499 | 5000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Medie
structura 2000-
2004
Investitii total 100 100 100 100 100 100 100.00
Lucrari
constructii 39.47 | 32.38 | 34.18 | 40.50 | 39.89 | 39.28 37.25
Utilaje 5091 | 5790 | 57.93 | 51.86 | 54.73 | 55.07 55.50
Lucrari
geologice 227 | 162 | 203 | 1.72| 1.25]| 1.32 1.59
Alte cheltuieli de
investitii 735| 810| 586 | 592 | 4.13| 4.33 5.67

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Lucrarile de constructii au reprezentat cea de a doua componenta
majord a elementelor de structurd a investitiilor. In anul 1999,
cheltuielile ocazionate de efectuarea unor lucrari de constructii au avut
o pondere in totalul investitiilor nete de 39,47%. In urmitorii cinci ani
respectivul indicator a oscilat intre 32,38% si 39,89%, nivelul mediu
fiind de 39,28%, mai redus in comparatie cu anul 1999. Proportia medie
detinuta de lucrarile geologice si de alte cheltuieli de investitii' a fost de

1 Conform Anuarului Statistic al Romaniei, in grupa "Alte cheltuieli de investitii”
se includ cheltuielile efectuate pentru cumpararea animalelor de munca, de productie
si reproductie, plantatii de vii, pomi, Impaduriri, achizitionarea obiectelor de inventar
gospodaresc de natura mijloacelor fixe, plata studiilor de cercetare si proiectare
pentru obiective de investitii, comisionul bancilor pentru operatiuni efectuate in
legatura cu investitiile.
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1,59% si respectiv 5,67%, fiind mai redusa in raport cu valoarea
inregistrata in anul 1999.

Modificarea ponderilor elementelor de structura a investitiilor
sugereazd desfasurarea unui proces de retehnologizare in cadrul
activitatilor economice.

Contributia principala la cresterea fondurilor investite fin
economia Romaniei in prima parte a anilor 2000 a fost adusa de
activitatile desfisurate de intreprinzitorii privati. In aceste conditii,
ponderea investitiilor majoritar private in totalul investitiilor nete s-a
majorat sensibil in perioada analizata, respectiv de la 50,47%, in anul
1999, la 73,92%, in anul 2004. (tabelul nr. 1.4), nivelul mediu aferent
perioadei analizate fiind de circa 65%. Respectiva evolutie a fost urma-
rea atat a extinderii rolului initiativei private locale in alocarea si utiliza-
rea resurselor financiare, a cresterii fluxurilor de investitii straine
directe, intensificarii relatiilor cu tarile cu economie de piata conso-
lidatd, precum si a privatizarii unor mari firme aflate In proprietatea
statului. Pe aceasta baza, a fost atinsa o masa critica a investitiilor efecte
de agentii economici privati, fapt care a jucat un rol deloc neglijabil in
finalizarea celei de a doua tranzitii la economia de piata, confirmata in
mod implicit si explicit de recunoasterea de catre organismele inter-
nationale (Comisia Europeand, Fondul Monetar International), in cursul
anului 2004, a existentei economiei functionale de piata in Romania.

Tabelul nr.1. 4
Structura investitiilor pe forme de proprietate
in perioada 1999-2004

%

Valoare

Elementede | 1459 | 5000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | medie

structura 2000-

2004

Investitii total 100 | 100| 100| 100| 100| 100 100.00
Majoritar de

stat 49.53 | 41.70 | 37.65 | 36.61 | 32.04 | 26.58 34.92
Majoritar

privati 50.47 | 58.30 | 62.35 | 63.39 | 67.96 | 73.42 65.08

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Cresterea rolului initiativei private in modelarea fluxurilor invest-
itionale a fost Insotita de modificari structurale din punct de vedere al
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surselor de finantare. Se observa o tendinta de majorare a ponderii
surselor proprii, media pe ansamblul perioadei fiind de 73,18%, compa-
rativ cu 68,23%, in anul 1999 (tabelul nr. 1.5). Totodata, s-a majorat
proportia creditelor interne, de la 3,53%, in anul 2000 la 9,70%.

Tabelul nr. 1.5
Structura investitiilor pe surse de finantare in perioada 1999-2004

%
Valoare
Sursa de medie
finantare 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2000-
2004
Total 100 100 100 100 100 100 100.00
Surse proprii 68.23 | 77.44 | 75.37 | 76.12 | 68.64 | 68.35 73.18
Credite interne 392 | 3.53| 355| 8.09| 9.19| 9.70 6.81
Credite externe | 13.05 | 1197 | 845 | 481 | 832 | 9.23 8.56
Buget de stat si
bugete locale 709 | 340| 841 | 6.84| 688 | 5.44 6.19
Capital strain 080| 030| 051] 032] 042] 0.51 0.41
Alte surse 685 | 335| 380 | 3.73| 642 | 6.81 4.82

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Concomitent, a avut loc o diminuare semnificativa a importantei
relative a creditelor externe, bugetului de stat si a bugetelor locale,
precum si a capitalului strain.

1. 4. Fluxurile investitionale in contextul aderarii la
Uniunea Europeana (2005-2008)

Intervalul 2005-2008 a fost marcat de accelerarea cresterii econo-
mice, bazate pe consumul privat si a majorarii considerabile a deficitului
extern. Totodatd, extinderea relatiilor comerciale cu tarile membre ale
Uniunii Europene, In perspectiva aderarii la respectiva organizatie
supranationald au reprezentat stimulente ale accelerarii ritmurilor de
crestere ale produsului intern brut. In acest coontext, dinamica fluxu-
rilor investitionale a contiuunat sa fie una ridicata, indicele mediu anual
fiind de 109,5% (tabelul nr. 1.6), mai ridicat comparativ cu 108,76%, in
intervalul 2000-2004. Dinamica investitionala a fost instabila,
modificarile anuale fiind cuprinse in anii 2005-2007, intre 10,81% si
20,91%. Pentru anul 2008, am estimat o modificare relativa de -11,82%.
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Tabelul nr. 1. 6
Indicii anuali ai investitiilor in termeni reali pe ramuri
ale economiei in perioada 2005-2008

%
Ramura 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Mdice
mediu
Total 110.81| 119.69| 120.91| 88.18| 109.05
Agricultura, vanatoare,
silvicultura 76.36| 167.82| 79.89| 89.32 97.79
Industrie 89.01| 119.76| 103.62| 102.70| 103.20
Constructii 174.13| 122.71] 193.10| 49.23| 119.38
Comert 108.31| 120.89| 114.40| 98.00| 110.07
Hoteluri si restaurante 113.30| 119.59| 115.71| 108.58| 114.22
Transport, depozitare si
comunicatii 84.84| 149.62| 114.74| 103.87 110.91
Intermedieri financiare 110.70| 106.50| 74.17| 71.81 89.02
Admnistratie publica si aparare | 86.09| 240.52| 105.51| 118.85| 126.94
Invitidmant 86.20| 495.39| 116.54| 147.98| 164.73
Sanatate si asistenta sociala 335.45| 36.51| 231.70| 92.24| 127.19
Celelate activitati ale economiei
nationale 189.70| 71.59| 122.21| 89.09| 110.27

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Unele caracteristici ale dinamicii investitionale din perioada 2000-
2004, se mentin si intre anii 2005 si 2008. Astfel, investitiile din
industrie au crescut mai lent in comparatie cu tendinta manifestata pe
plan national, in timp ce in agriculturd, investitiile alocate au scazut in
termeni reali. In constructii si marea majoritate a activititilor de
servicii, ritmurile de crestere a resurselor alocate pentru investitii au
fost de peste 10%. Exceptia de la regula a fost inregistrata in cazul inter-
medierilor financiare, unde ritmul mediu anual a fost de -10,98%.
Respectiva evolutie a fost urmarea dezvoltarii explozive a afacerilor
imobiliare dar si a majorarii considerabile a fondurilor bugetare desti-
nate extinderii bazei materiale a activitatilor legate de administratie
publica si aparare, invatamant, sanatate si asistenta sociala.

In perioada analizati, a continuat reducerea ponderii detinute de
agricultura si industrie in totalul investitiilor nete (tabelul nr.1.7). Chiar
si In aceste conditii, industria a continuat sa reprezinte cea mai impor-
tanta ramura economica receptoare de investitii, cu o pondere medie de
33,95%. Constructiile, cea de a doua ramura componentd a sectorului
secundar, au Inregistrat o majorare sensibild a importantei relative, in
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raport cu nivelul din anul 2004. Nivelul mediu al respectivului indicator
a fost de 12,08%, cu circa 4,20 p.p. mai ridicat in comparatie cu
intervalul 2000-2004.

Tabelul nr. 1.7
Structura pe ramuri a investitiilor in termeni nominali
in perioada 2004-2008

%
Valoare
Ramura 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 medie

2005-2008
Total 100| 100| 100 100 100 100.00
Agricultura, vanatoare,
silvicultura 2.84| 3.14| 2.84| 2.62 3.36 2.99
Industrie 42.73| 36.99| 34.47| 32.55| 31.78 33.95
Constructii 791| 9.54| 14.13| 13.73| 10.91 12.08
Comert 14.68| 15.33| 14.53| 15.32| 14.51 14.92
Hoteluri si restaurante 1.78| 1.96| 181 1091 2.00 1.92
Transport, depozitare,
comunicatii 12.97| 10.88| 12.62| 13.53| 12.75 12.44
Intermedieri financiare 3.36| 3.51| 2.92| 2.01 1.39 2.46
Admnistratie publica si
apdrare 3.89| 3.17| 5.72| 5.42 6.21 5.13
Invitimant 044| 0.36| 1.40| 1.47 2.10 1.33
Sanatate si asistenta
sociala 0.78| 2.36| 0.67| 1.38 1.35 1.44
Celelate activitati ale
economiei nationale 8.63| 12.75| 8.88| 10.06| 13.64 11.33

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Sectorul de servicii (tertiar) a atras circa 51% din investitiile nete
efectuate intre 2004 si 2008. Principalele activitati de servicii, care au
cunoscut extinderi ale capacitatilor de efectuare a prestatiilor au fost
comertul si transporturile, depozitarea si comunicatiile, fapt relevat de
ponderile de peste 10% In investitiile totale nete.

Intensificarea proceselor investitionale a fost sustinuta si de
extinderea afacerilor imobiliare si facilitarea importurilor din tarile
membre ale Uniunii Europene. In aceste conditii, a fost inregistrati o
anumita majorare a ponderii lurarilor de constructii In cadrul
investitiilor, respectivul indicator osciland intre 40,34% si 42,48%, in
perioada analizatd, comparativ cu 39,28%, in anul 2004 (tabelul nr.1. 8).
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Tabelul nr. 1.8
Distributia investitiilor pe elemente de structura
in perioada 2004-2008

%

Valoare

Elemente de structura | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 medie
2005-2008
Investitii total 100 100 100 100 100 100.00
Lucrari constructii 39.28| 42.48| 41.99| 41.44| 40.34 41.56
Utilaje 55.07| 53.14| 51.05| 53.55| 54.39 53.03
Lucrari geologice 1.32 0.92| 0.90 141] 148 1.18

Alte cheltuieli de

investitii 4.33 3.46| 6.06 3.61| 3.79 4.23

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Concomitent, s-a redus proportia cheltuielilor ocazionate de
achizitionarea si instalarea utilajelor, care a fost cuprinsa intre 51,05%
si 54,39%, in perioada analizata, comparativ cu 55,07%, in anul 2004.
Tendinte de reducere a importantei relative au fost inregistrate si in
cazul lucrarilor geologice si a altor cheltuieli de investitii.

Intre 2004 si 2008, mirirea ritmului de crestere a investitiilor a
avut loc in conditiile consolidarea rolului agentilor economici privati in
alocarea resurselor financiare destinate extinderii capacitatilor de
productie si prestatie. Drept urmare, in fiecare an al intervalului de timp
analizat, importanta relativd a investitiilor efectuate de agentii
economici majoritar privati a fost de peste 77,%, in fiecare an, nivelul
mediu fiind de 79,37%, cu circa 6 p.p. mai ridicat comparativ cu nivelul
consemnat in anul 2004 (tabelul nr. 1.9).

Tabelul nr. 1.9
Structura investitiilor pe forme de proprietate in perioada 2004-

2008
%
< Valoare medie
Elemente de structura | 2004 |2005a| 2006 | 2007 | 2008 2005-2008
Investitii total 100| 100| 100 100] 100 100.00
Proprietate majoritar de
stat 26.58| 22.32| 22.81| 17.34| 20.03 20.63
Proprietate majoritar
privata 73.42| 77.68| 77.19| 82.66| 79.97 79.37

22




Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Cresterea rolului agentilor economici privati in modelarea
fluxurilor investitionale s-a manifestat iIn contextul maririi ponderii
surselor proprii in finantarea respectivelor fluxuri, de la 68,35%, in anul
2004 1a 73,02%, in anul 2008 (tabelul nr. 1.10). Concomitent, a crescut
ponderea bugetului de stat si a bugetelor locale, precum si a capitalului
strdin in alocarea fondurilor de investitii.

Respectiva evolutie a fost o consecinta a cresterii veniturilor unei
parti insemnate a populatiei, o consolidare a situatiei firmespectiva
evolutie a fost o consecinta a cresterii veniturilor unei parti insemnate a
populatiei, o consolidare a situatiei firmelor cu capital autohton.
Totodata, cresterea veniturilor bugetare a favorizat alocarea unui volum
tot mai mare de resurse financiare pentru dezvoltarea bazei materiale a
administratiei publice si a unor servicii sociale esentiale pentru
existenta unui stat modern. O tendinta de crestere a importantei relative
se poate detecta in cazul capitalului strain, fiind una dintre urmarile
maririi fluxurilor de investitii straine directe.

Tabelul nr.1. 10
Structura investitiilor pe surse de finantare in perioada 2005-2008

%
. Valoare medie
Sursa de finantare 2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008 2005-2008

Total 100| 100| 100| 100| 100 100.00

Surse proprii 68.35|72.02|70.36|73.46|73.02 72.22

Credite interne 9.70| 9.93| 8.97| 9.94| 9.73 9.64

Credite externe 9.23| 6.89| 4.50| 3.39| 3.62 4.60
Buget de stat si bugete

locale 544| 4,70| 7.78| 7.46| 8.21 7.03

Capital strain 0.51| 0.70] 1.24| 1.49| 0.58 1.00

Alte surse 6.81| 5.66| 7.19| 4.21| 4.86 5.48

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Proportia creditelor interne a oscilat intre 8,73% si 9,94%, nivelul
mediu al perioadei analizate fiind apropiat de nivelul consemnat in anul
2004. Reduceri ale importantei relative au fost consemnate in cazul
creditelor externe si a altor surse de finantare a investitiilor.
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1.5. Blocajul investitional din timpul recesiunii din
2009-2010

Intrarea economiei Romaniei in recesiune a insemnat o reducere
considerabild, in termeni reali, a volumului invvestitiilor nete in anii
2009 si 2010. In respectivul interval de timp, ritmul mediu anual al
investitiilor la nivel macroeconomic a fost de -18,91% (tabelul nr. 1.11).

La nivelul ramurilor si activitatilor economice, dinamica a fost,
intr-o anumitd masurd, opusa celei inregistrate In cursul cresterii
economice rapide din perioada 2000-2008. Comparativ cu media
nationald, in sectorul primar si industrie, scaderea resurselor alocate
pentru investitii a fost mai lentd, ritmurile medii aanuale fiind de -
17,31% si respectiv de -12,33%.

Tabelul nr. 1.11
Indicii anuali ai investitiilor in termeni reali pe ramuri ale
economiei
in perioada 2009-2010

%
Indice
Ramura 2009 | 2010 .
mediu

Total 70.7] 93.0 81.09
Agricultura, silviculturd, pescuit 78.5| 87.1 82.69
Industrie 75.5| 101.8 87.67
Constructii 64.1] 97.6 79.10
Comert cu ridicata si cu amanuntul, reparatia
autovehiculelor si motocicletelor 57.2| 735 64.84
Transport si depozitare 62.2| 71.0 66.45
Informatii si comunicatii 68.0/ 689 68.45
Hoteluri si restaurante 63.5| 109.0 83.20
Intermedieri financiare si asigurari 60.0] 91.0 73.89
Tranzactii imobiliare 104.1| 100.7| 102.39
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 54.2| 64.1 58.94
Servicii administrative si activita{i de servicii suport 52.7] 108.3 75.55
Administratie publicd, aparare, asigurari sociale sist.
public 101.7] 119.4| 110.20
Invatamant 49.0/ 834 63.93
Sanatate si asistenta sociala 96.1| 72.8 83.64
Activitati de spectacole, culturale si recreative 82.4| 90.9 86.55
Alte activitati de servicii 86.0| 77.2 81.48

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,
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Investitiile din constructii si sectorul de servicii au fost mai intense
in comparatie cu media nationald. In cadrul sectorului de servicii,
reducerile de mari proportii, respectiv ritmuri medii anuale mai mici de
-30% au fost specifice comertului cu ridicata si cu amanuntul,
informatiilor si comunicatiilor, activitatilor profesionale, stiintifice si
tehnice, invatamantului. Exceptia de reguld a fost Inregistrata in
tranzactiile imobilare si In administratie publica, aparare si asistenta
sociala din sistemul public, unde investitiile s-au majorat intr-un ritm
mediu anual de 2,39% si respectiv de 10,20%.

In aceste conditii, ponderea cumulati a sectorului primar si a
industriei s-a majorat si a fost de circa 40% (tabelul nr.1. 12). Chiar daca
climatul recesionist a cauzat o reducere Intr-un ritm mediu anual de
circa -21%, ponderea constructiilor in totalul investitiilor nete s-a
mentinut la peste 12%.

Tabelul nr.1. 12
Structura pe ramuri a investitiilor in termeni nominali
in perioada 2008-2010

%
Valoare
Ramura 2008(2009|2010| medie
2009-2010
Total 100| 100| 100 100.00
Agricultura, silvicultura, pescuit 3.4| 39 3.7 3.80
Industrie 32.2| 34.3]| 37.6 35.95
Constructii 13.6]| 12.2| 128 12.6
Comert cu ridicata si cu amanuntul, reparatia
autovehiculelor si motocicletelor 14.5| 12.0] 9.5 10.75
Transport si depozitare 8.7/ 8.0 6.1 7.05
Informatii si comunicatii 48| 45| 34 3.95
Hoteluri si restaurante 20| 18| 21 1.95
Intermedieri financiare si asigurari 14| 1.2 11 1.15
Tranzactii imobiliare 34| 49| 5.2 5.05
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 33| 25| 1.8 2.15
Servicii administrative si activitati de servicii
suport 21| 16| 19 1.75
Administratie publica, aparare, asigurari
sociale sist. Public 62| 8.7 11.2 9.95
Invatamant 21| 14| 13 1.35
Sdnatate si asistenta sociala 1.2 17| 14 1.55
Activitati de spectacole, culturale si recreative | 0.4| 0.5] 0.5 0.5
Alte activitati de servicii 0.6] 0.8] 0.6 0.7

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei
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In schimb, ponderea sectorului tertiar a avut o tendinti de
reducere si a oscilat in jurul valorii de 48%. Comertul cu ridicata si cu
amanuntul a ramas ramura de servicii cu cea mai mare pondere in
cadrul investitiilor nete totale, nivelul mediu fiind de 10,75%. Ramurile
care au inregistrat cresteri, In termeni reali, a alocarilor de fonduri
pentru dezvoltarea bazei materiale, inregistrata in tranzactiile imobilare
si in administratie publica, aparare si asigurari sociale din sistemul de
stat au contribuit la cresterea sensibila a importantei relative a
respectivelor ramuri, care a fost in anul 2010, de 5,2% si respectiv de
11,2%.

In cadrul elementelor de structurd, reducerea nivelului
investitiilor a avut o intensitate mai redusa in cazul lucrarilor de
constructii, fapt relevat de cresterea ponderii de la 40,34%, in anul
2008, la 49,58%, in anul 2010. Diminuari mai lente ale fondurilor
alocate au fost consemnate si in cazul altor cheltuieli de investitii, fapt
relevat de majorarea proprtiei de la 3,79%, in anul 2008 la 4,48%, in
anul 2010 (tabelul nr.1.13).

Tabelul nr.1. 13
Distributia investitiilor pe elemente de structura
in perioada 2008-2010

%
Elemente de structurd | 2008 | 2009 | 2010 Valoare medie
2009-2010
Investitii total 100 100/ 100 100.00
Lucrari constructii 40.34| 46.53| 49.58 48.05
Utilaje 54.39| 48.69| 44.58 46.64
Lucrdri geologice 1.48 0.36] 1.36 0.86
Alte cheltuieli de investitii 3.79 442 448 4.45

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

In schimb, reducerea a fost de o deosebitd intensitate in cazul
achizitionarii si instalarii de utilaje, relevata de diminuarea ponderii
respectivului element de structura, de la 54,39%, in anul 2008 la
44,58% in anul 2010. Astfel, respectivul element de structura a pierdut
intietatea in cadrul fondurilor alocate pentru investitii. S-a reflectat, in
mod indirect faptul ca in timpul perioadelor de recesiune se limiteaza
semnificativ extinderea capacitatilor de productie sau de prestatii, din
cauza incertitudinilor legate de evolutia viitoare a cererii pentru
diferitele categori de produse sau servicii.
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Pe parcursul recesiunii, alocarile de fonduri de catre autoritatile
publice pentru extinderea bazei materiale a unora dintre serviciile
esentiale au avut ca efect franarea reducerii declinului proceselor
investitionale, dar au contribuit si la modificarea sensibila a proportiei
detinute de agentii economici care aveau capital majoritar de stat.
Respectiva proportie s-a majorat de la 20,03% in anul 2008 la 31,02%
in anul 2010 (tabelul nr. 1.14). In mod indirect, majorarea ponderii
agentilor economici cu capital majoritar de stat a condus la reducerea
proportiei detinute de agentii cu capital majoritar de stat, care era in
anul 2010, inferior celui din anul 2004.

Tabelul nr. 1.14
Structura investitiilor pe forme de proprietate
in perioada 2008-2010

%
Forma de proprietate 2008 | 2009 | 2010 | valoaremedie
2009-2010
Investitii total 100 100 100 100.00
Proprietate majoritar de stat 20.03] 29.16| 31.02 30.09
Proprietate majoritar privata 79.97| 70.84| 68.98 69.91

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Schimbarea structurii investitiilor pe forme de proprietate a avut
loc in contextul unor modificari importante ale rolului diferitelor surse
de finantare. Astfel, s-a redus ponderea surselor proprii, de la 73,02%,
in anul 2008 la 63,35%, in anul 2010, si a creditelor interne, de 1a 9,73%
la 6,07%. (tabelul nr.1. 15).

Tabelul nr.1. 15
Structura investitiilor pe surse de finantare in perioada 2008-2010

%

Sursa de finantare 2008 | 2009 | 2010 | Valoare ;r(‘)el‘(i)‘e 2009-
Total 100 100 100 100.00
Surse proprii 73.02| 68.16| 63.35 65.76
Credite interne 9.73 7.34| 6.07 6.71
Credite externe 3.62 5.33| 9.33 7.33
Buget de stat si bugete locale 8.21 8.81] 10.03 9.42
Capital strdin 0.58 1.77| 2.08 1.93
Alte surse 4.86 8.63| 9.13 8.88

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei
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Pentru franarea diminuarii dinamcii investitionale au actionat nu
numai alocirile de la bugetul de stat si de la bugetele locale, ci si creditele
externe si capitalul strdin. Respectivele surse de finantare au
reprezentat 21,44% din totalul investitiilor nete, In anul 2010,
comparativ cu 12,41%, in anul 2008.

1.6. Evolutia proceselor investitionale in contextul
reluarii cresterii economice din perioada
2011-2014

Incepand din anul 2011, a fost reluatd expansiunea produsului
intern brut. lesirea din recesiune s-a facut lent, astfel incat, in termeni
reali, nivelul produsului intern brut din anul 2008 a fost atins abia in
anul 2014. Ritmul lent de crestere economica a influentat si procesele
investitionale. Intre anii 2010 si 2014, in termeni reali, ritmul mediu
anual al investitiiilor nete a fost 2,12%. Este de notat ca respectiva
valoare medie a fost obtinutda in conditiile unei dinamici instabile,
ritmurile anuale fiind cuprinse intre -9,5% si 14,6% (tabelul nr.1. 16).

Tabelul nr. 1.16
Indicii anuali ai investitiilor in termeni reali pe ramuri ale
economiei in perioada 2011-2014

%
Ramura 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | dice
mediu
Total 114.6] 97.9] 90.5|107.1|102.12
Agricultura, silviculturd, pescuit 117.5| 98.2]1126.0/103.6/110.78
Industrie 115.9]103.2] 97.4|101.6|104.30
Constructii 127.3| 97.0] 67.4| 72.7| 88.18
Comert cu ridicata si cu amanuntul,
reparatii autovehicule si motociclete 115.9| 98.7| 88.2/106.8/101.89
Transport si depozitare 145.8| 79.0(109.8|121.0|111.22
Informatii si comunicatii 109.1| 92.9| 78.6|157.6|105.85
Hoteluri si restaurante 70.11104.2| 71.2|/108.9| 86.74
Intermedieri financiare si asigurari 68.21225.91140.2|119.4|126.73
Tranzactii imobiliare 76.8/109.5| 63.4{121.9| 89.78
Activitati profesionale, stiintifice si tehnice |169.2| 98.9| 81.5| 89.0|104.94
Servicii administrative si servicii suport 161.3| 71.3| 87.7|317.1|133.72
Administratie public. aparare, asig. soc. din
sist. Public 94.9| 91.0] 93.2|106.3| 96.17
Invatamant 102.1| 54.2| 77.7|135.4| 87.36
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Ramura 20112012 | 2013 | 2014 | Indice

mediu

Sanatate si asistenta sociala 91.41130.8| 74.1{107.5| 98.78
Activitati de spectacole, culturale si

recreative 72.4| 73.9| 81.2|147.8| 89.50

Alte activitati de servicii 183.3| 80.2|110.0| 84.7|108.18

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Ritmuri mai alerte de crestere, comparativ cu media nationalad au
fost inregistrate in sectorul primar si in industrie. In constructii,
dinamica investitionald a avut un grad mare de instabilitate. in cadrul
respectivei ramuri, indicii anuali osciland intre 67,4% si 127,3%, fapt
care a dus la un indice mediu anual de 88,18%.

In sectorul de servicii, dinamica fluxurilor investitionale s-a
diferentiat sensibil, astfel incat se pot identifica trei grupe de activitati,
si anume: a) activitati unde dinamica investitionala a fost mai alerta
comparativ cu media nationala (transport si depozitare, informatii si
comunicatii, intermedieri financiare si asigurari, activitati profesionale,
stiintifice si profesionale, servicii administrative si servicii suport), b)
activitati, caracterizate printr-o dinamica mai lenta comparativ cu media
nationald (comertul cu ridicata si amanuntul) c) activitati unde s-a
conturat o tendintd de reducere in termeni reali a resurselor financiare
alocate pentru investitii (hoteluri si restaurante, tranzactii imobiliare,
administratie publica, aparare asigurari sociale din sistemul public,
activitati de spectacole, culturale si recreative).

Respectivele evolutii arata ca investitiile s-au concentrat in
serviciile de infrastructura fizica si serviciile pentru intreprinderi, care
aveau perspective de expansiune a prestatiile pe fondul relansarii
economiei si a extinderii implementarii tehnologiilor informational-
comunicationale tot mai multe domenii de activitate.

Investitiile au scazut in serviciile a caror dezvoltare este, de regulg,
corelata cu dinamica veniturilor populatiei si a alocarilor de la bugetul
central sau de la bugetele locale. In cursul perioadei analizate, veniturile
populatiei au crescut lent, iar politica de cheltuieli bugetare a fost una
prudentd, pentru a se evita intrarea intr-o procedura de deficit bugetar
excesiv si majoarea peste limita sustenabilitatii a serviciului datoriei
externe.

In aceste conditii, importanta relativi a sectorul primar si a
industriei in cadrul investitiilor nete totale s-a majorat de la 3,7%, in
anul 2010, la 5,1%, in anul 2014 si respectiv de la 37,6% la 40,7%
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(tabelul nr. 1. 17). Astfel, industria si-a consolidat pozitia de prima
ramurd a economiei, din punct de vedere al receptarii fluxurilor
investitionale. In schimb, proportia constructiilor s-a diminuat sensibil,
dela 12,8% in anul 2010 la 7,4% in anul 2014.

Tabelul nr.1. 17
Structura pe ramuri a investitiilor in termeni nominali
in perioada 2010-2014

%
Valoare
Ramura 2010|2011 | 2012|2013 | 2014 medie

2011-2014
Total 100| 100, 100| 100| 100 100.00
Agriculturd, silviculturg,
pescuit 3.7 3.7 3.8 53| 4.0 4.5
Industrie 37.6| 37.7| 399| 42.9| 40.7 40.3
Constructii 12.8| 14.4| 14.6| 109| 74 11.8
Comert cu ridicata si cu
amanuntul, reparatii
autovehicule si motociclete 9.5 9.6| 9.7| 94| 94 9.5
Transport si depozitare 6.1 7.7 6.2 7.6 8.6 7.5
Informatii si comunicatii 3.4 3.2 3.1 2.7 3.9 3.2
Hoteluri si restaurante 2.1 1.3 1.4 1.1 1.1 1.2
Intermedieri financiare si
asigurari 1.1 0.7 0.7 1.0 1.1 0.9
Tranzactii imobiliare 5.2 3.6 41 2.9 3.3 3.5
Activitati profesionale,
stiintifice si tehnice 1.8 2.6 2.6 2.4 2.0 2.4
Servicii administrative si
servicii suport 1.9 2.6 1.9 1.8 5.4 2.9
Administratie publica apara-
re, asig. sociale din sist. Public | 11.2 9.3 8.9 9.1 9.1 9.1
Invatamant 1.3 1.1 0.6] 06| 0.7 0.8
Sanatate si asistenta sociala 1.4 1.1 1.4 1.2 1.2 1.2
Activitati de spectacole,
culturale si recreative 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Alte activitati de servicii 0.6 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Ponderea sectorului de servicii in investitiile totale s-a majorat de
la 45,9%, in anul 2010, la 46,8%, in anul 2014. Rimurile diferentate de
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crestere a investitiilor a generat schimbari notabile ale importantei
relative ale activitatilor componente ale respectivului sector. Astfel,
ponderea comertului cu ridicata si cu amanuntul a fost relativ stabila,
osciland iIntre 9,4% si 9,5%, si a devenit prima ramura a sectorului de
servicii receptoare de resurse investitionale.

In cazul ramurilor care au inregistrat ritmuri mai rapide de
crestere a investitiilor si-au majorat proportia in totalul investitiilor
nete. Majorari de peste 2 p.p. ale ponderilor in anul 2014 comparativ cu
anul 2010 au fost consemnate In transport si depozitare, precum si in
servicii administrative si servicii suport. Pe aceasta baza, in anul 2014,
transporturile si depozitarea au devenit cea de a treia ramura
receptoare de investitii din sectorul de servicii.

In schimb, ponderea ramurii “administratie publics, apirare si
asigurari sociale din sistemul public” s-a redus cu 2,1 p.p., iar cea a
tranzactiilor imobliare cu 1,9 p.p., ca u efect al reducerii considerabile a
fondurilor destinate extinderii si modrnizarii bazei materiale.

Schimbarile care au avut loc in distributia pe ramuri a investitiilor
au fost insotite de importante modificari ale importantei relative ale
elementelor de structura. Sensul respectivelor modificari a fost diferit In
comparatie cu evolutiile din cursul recesiunii din 2009-2010. Alocarile
de fonduri pentru achizitionarea si instalarea de utilaje a crescut in ritm
alert, astfel Incat respectivul element de structura detinea in anul 2014
o pondere de 53,40% din investitiile nete totale (tabelul nr. .18). De
asemenea, o tendinta certa de majoare a ponderii a fost consemnata si in
cazul lucrarilor geologice, respectiv de la 1,36%, in anul 2010 la 3,72%
in anul 2014.

Tabelul nr.1. 18
Distributia investitiilor pe elemente de structura
in perioada 2010-2014

%
Elemente de Valoare medie
structurs 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2011-2014

Investitii total 100/ 100| 100] 100| 100 100
Lucrari constructii 49.58| 43.95| 45.78| 43.22| 38.40 42.84
Utilaje 44.58| 49.35| 48.89| 49.88| 53.40 50.38
Lucrari geologice 1.36] 1.63| 1.87| 2.67| 3.72 2.47
Alte cheltuieli de

investitii 4.48| 5.07| 3.45| 4.23| 448 4.31

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei
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Lucrarile de constructii si-au redus ponderea de la 49,58%, in anul
2010 la 38,40% in anul 2014, in timp ce proportia altor cheltuieli de
investitii a oscilat in jurul valorii de 4,30% cu un minim de 3,45% si un
maxim de 5,07%..

Cresterea In ritm moderat a investitiilor totale nete, intre 2010 si
2014 a aavut loc pe fondul majorarii ponderii surselor proprii in totalul
surselor de finantare. In perioada analizatd, respectivul indicator a
sporit de la 63,35% la 72,75% (tabelul nr. 1.19). In fapt, proportia din
anul 2014 este comparabila cu cea inregistrata in anul 2008.

Tabelul nr. 1.19
Structura investitiilor pe surse de finantare
in perioada 2010-2014

%
i Valoare medie
Sursa de finantare 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2011-2014

Total 100| 100| 100 100| 100 100
Surse proprii 63.35| 66.57| 68.85| 71.07| 72.75 69.81
Credite interne 6.07| 6.23| 5.49| 6.15| 6.26 6.03
Credite externe 9.33| 3.24| 3.51| 1.94| 1.81 2.62
Buget de stat si bugete

locale 10.03| 9.94| 8.17| 8.14| 8.76 8.75
Capital strdin 2.08| 2.28| 2.52| 3.61| 3.44 2.96
Alte surse 9.13| 11.77| 11.45| 9.15| 6.93 9.83

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Totodata, intre anii 2010 si 2014, a avut loc si o sporire cu 1,36.p.
p., respectiv de la 2,08% la 3,44% a importantei relative a capitalului
strain 1n finantatea proceselor investitionale. S-a reflectat, in mod
indirect intensificarea fluxurilor de investitii straine directe, atat sub
forma realizarii de noi obiective economice, cat si prin participarea la
privatizarea unor intreprinderi aflate In proprietatea statului sau la
preluarea de obiective economice aflate anterior in proprietatea unor
intreprinzatori locali.

Reduceri ale rolului jucat in finantarea investitiillor au fost
inregistrate in cazul creditelor externe, bugetului de stat si bugetelor
locale, precum si a altor surse surse de finantare. Este de notat ca in
ciuda reducerii de circa 1,3 p.p. alocdrile de la bugetul de stat si de la
bugetele locale au reprezentat cea de doua sursa de finantare a
investitiilor. Ponderea de 8,76%, consemnata pentru anul 2014 era
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superioara celei inregistrate in anul 2008, care la randul ei a reprezentat
un maxim pentru intervalul de timp 1999-2008.

1.7. Fluxurile investitionale in contextul accelerarii
cresterii economice in perioada 2015-2019

Intre 2015 si 2019, cresterea economicd s-a accelerat, fiind
sustinuta de o sensibila majorare a veniturilor, dar si de politica fiscala
pro-ciclica, promovata din motive electorale, de guvernele care s-au
succedat la putere in perioada analizati. In aceste conditii, s-a conturat
o tendinta de crestere, in termeni reali a investitiilor nete. Indicele anual
mediu a fost de 105,53%, mai ridicat in comparatie cu intervalul 2011-
2014. Tendinta de crestere a resurselor financiare alocate pentru
investitii s-a conturat, pe fondul unor dinamici instabile, indicii anuali
fiind cuprinsi intre 92,4% si 116,6% (tabelul nr. 1.20).

Tabelul nr. 1.20
Indicii anuali ai investitiilor in termeni reali pe ramuri ale
economiei in perioada 2015-2019

%

Ramura 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | ndice

mediu
Total 116.6| 96.2| 92.4| 109.3| 1155| 10553

Agricultura, silviculturg,

pescuit 1234| 811 131.3| 912 988| 103.41
Industrie 1085| 882| 82.3| 106.1| 106.4| 97.66
Constructii 117.5| 133.2| 980| 1145 119.8]| 116.00

Comert cu ridicata si cu
amdnuntul, reparatia
autovehiculelor si
motocicletelor 108.0| 114.8] 1059| 94.4| 122.7| 108.73

Transport si depozitare 1269 89.7| 101.7] 101.1 126.2] 108.12

Informatii si comunicatii 88.4| 1219| 93.0] 110.7| 1194| 105.76

Hoteluri si restaurante 131.2| 137.2| 83.2| 106.2 130.6| 115.77

Intermedieri financiare si

asigurari 81.4| 106.3| 113.8] 95.0| 127.1| 103.51
Tranzactii imobiliare 228.3| 131.7| 63.1| 155.3| 115.8| 127.79
Activitati profesionale,

stiintifice si tehnice 131.8] 99.7] 95.1| 109.6] 135.8] 113.22
Servicii administrative si

servicii suport 529| 97.6| 119.0] 85.5| 118.5 90.95
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Ramura 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Indice
mediu

Administratie publica si
aparare, asigurari sociale
din sistemul public 148.1] 68.3] 104.0] 131.6] 112.7| 109.30
Invatamant 125.5] 74.9| 101.0/ 85.8| 1194 99.45
Sanatate si asistenta
socialad 1249| 92.6] 935| 1294| 157.6| 117.12
Activitati de spectacole,
culturale si recreative 248.4| 79.4| 91.7| 1104| 150.2| 124.59
Alte activitati de servicii 101.16

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

In intervalul de timp 2015-2019, se observa o serie de asemanari
ale dinamicii investitionale cu perioada 2004-2008. Astfel, investitiile
efectuate in sectorul primar si in industrie au avut dinamici mai lente in
comparatie cu media nationald, In timp ce 1n constructii si in sectorul de
servicii, In ansamblu, dinamica a fost mai rapida. Spre deosebire de
intervalul 2005-2008, in sectorul primar s-a conturat o tendinta de
crestere a investitiilor, In termeni reali, ritmul mediu anual fiind de
3,41%. In industrie, s-a prefigurat o tendintd de diminuare a fluxurilor
investitionale intr-un ritm mediu anual de -2,33%, cauzat, in fapt de
franarea de amploare a alocarilor de fonduri destinate expansiunii
capacitatilor de productie din anii 2016 si 2017.

Majorarea substantiala a veniturilor unor largi categorii ale
populatiei, precum si ate masuri de stimulare a cresterii economice
adopate de autoritatile publice au condus la atingerea unui ritm mediu
anual al investitiilor in ramura constructiilor de 16%.

In sectorul de servicii, cea mai mare parte a activititilor a
inregistrat o crestere a investitiilor mai rapida, comparativ cu ansamblul
economiei. Exceptiile de la regula au fost consemnate in activitatile de
intermedieri financiare si asigurari, unde ritmul mediu anual (3,51%) a
fost apropiat de cel inregistrat in sectorul primar, precum si Invatamant,
unde resursele alocate pentru extinderea bazei matriale, practic au
stagnat, pe ansamblul intervalului de timp analizat, ritmul mediu anual
fiind de 0,55%. In activititile legate de serviciile administrative si de
serviciile suport, diminuarea fluxurilor investitionale a fost de mare
intensitate, ritmul mediu anual fiiind de -9,05%.

Diferentierea accentuata pe ramuri a dinamicii investitionale
evidentiaza faptul ca In perioada analizata, accelerarea cresterii econo-
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mice a fost obtinuta, intr-o masura insemnatd, prin extinderea bazei
materiale si capacitatii de prestatii a sectorului de servicii. Ca urmare a
acestei evolutii, structura pe ramuri a investitiilor nete, in termeni
nominali, a Inregistrat schimbari deloc neglijabile.

Astfel, ponderea sectorului primar s-a redus de la 5,1%, in anul
2014 la 4,6%, in anul 2019, iar cea a industriei de la 40,7% la 27,6%.
Concomitent a sporit ponderea constructiilor, de la 7,4% la 11,9% si cea
a sectorului de servicii, de la 46,8% la 55,9% (tabelul nr. 1.21). In aceste
conditii, se poate spune ca in cea de a doua jumatate a celui de al doilea
deceniu al secolului al XXI-lea, In Romania s-a conturat o tertializare a
proceselor investitionale.

Tabelul nr. 1.21
Structura pe ramuri a investitiilor in termeni nominali
in perioada 2014-2019

%
Valoare
Ramura 201412015|2016(2017|2018|2019 medie
2015-2019
Total 100| 100( 100| 100| 100| 100| 100.00
Agricultura, silvicultura,
pescuit 51| 54| 45| 6.5| 54| 4.6 5.3
Industrie 40.7| 37.9| 34.7| 30.9| 30.0| 27.6 32.2
Constructii 7.4| 75| 10.3| 109 11.5| 11.9 10.4

Comert cu ridicata si cu
amanuntul, reparatii
autovehicule si

motociclete 94| 8.7| 10.4| 11.9| 10.3] 10.9 10.5
Transport si depozitare 86| 93| 87| 9.6| 88| 9.7 9.2
Informatii si comunicatii 39| 3.0/ 38| 38| 38| 4.0 3.7
Hoteluri si restaurante 1.1 12| 18| 1.6| 15| 1.7 1.6
Intermedieri financiare si

asigurari 1.1] 08| 09| 11| 09| 1.0 0.9
Tranzactii imobiliare 3.3] 64| 88| 6.0 85| 85 7.7
Activitati profesionale,

stiintifice si tehnice 20| 22| 23| 24| 24| 28 2.4
Servicii administrative si

servicii suport 54| 24| 25| 32| 25| 25 2.6

Administratie public3,
aparare, asigurari sociale
din sist. Public 9.1| 11.5] 82| 92| 111|108 10.2

Invatamant 0.7] 0.7] 06| 06| 05| 0.5 0.6
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Valoare

Ramura 2014|2015|2016|2017|2018|2019 medie
2015-2019
Sanatate si asistenta
sociald 1.2] 13| 12| 12| 15| 2.0 1.4
Activitati de spectacole,
culturale si recreative 03| 0.6 05| 05| 0.5] 0.7 0.6
Alte activitati de servicii 0.8 1.0/ 08| 06| 08| 0.7 0.8

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

In anul 2019, ca urmare a mutatiilor din sfera proceselor investi-
tionale, industria continua sa fie prima ramura receptoare de investitii,
chiar daca importanta sa relativa a scazut semnificativ. Constructiile au
redevenit cea de a doua ramurda economica din punct de vedere al
receptdrii de resurse invstitionale.

In cadrul sectorului de servicii, se remarci existenta a patru
ramuri, cu ponderi cuprinse intre 8,5% si 10,9% (comertul cu ridicata si
cu amanuntul, administratie publica, asigurari sociale din sistemul pu-
blic, transport si depozitare si tranzactii imobiliare), care luate impre-
und au primit circa 40% din investitiile nete efectuate pe ansamblul
economiei sau peste 71% din resursele alocate pentru dezvoltarea bazei
materiale si a capacitatii de prestatii a sectorului de servicii.

Modificarea structurii pe ramuri a investitiilor a fost realizata in
contextul unei usoare reduceri a proportiei detinute de achizitionarea si
instalarea de utilaje, de 1a 53,4%, in anul 2014, la 51,06%, in anul 2019
(tabelul nr. 1.22). Reducerea ponderii utilajelor a fost corelatd, intr-o
anumita masura, cu sporirea proportiei lucrarilor de constructii, de la
38,40% la 41,03%. Este de remarcat faptul ca ponderea cumulata a celor
doua erlemente de structura in investitiile nete totale a fost relatriv
stabil, respectiv de circa 91-92%.

Lucrarile geologice au inregistrat o reducere accentuata a ponderii
de la 3,72% la 1,78%, in timp ce alte cheltuieli de investitii au avut o
crestere mai rapida, fapt care a condus la majorarea importantei sale
relative de la 4,48% la 6,13%. Este de remarcat ca in anii 2017 si 2018,
ponderea grupei “alte cheltuieli de investitii” In totalul investitiilor nete
a fost de peste 7%, nivel care nu a mai fost atins din anul 1999.

Sporirea ritmului de crestere a investitiilor nete, in termeni reali, a
fost sustinuta de cresterea rolului detinut de sursele proprii si a
alocatiilor de la bugetul de stat si a bugetelor locale in finantarea
expansiunii capacitatilor de productie si de prestatii. Astfel, importanta
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relativa a surselor proprii a oscilat, intre 2015 si 2019, intre 71,68% si
79,68%, nivelul mediu fiind de 76,90%, comparativ cu 72,75%, in anul
2014 (tabelul nr. 1.23).

Tabelul nr.1. 22
Distributia investitiilor pe elemente de structura
in perioada 2014-2019

%
Elemente de Valoa_re
structurs 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 medie
2015-2019
Investitii total 100, 100| 100 100 100| 100 100
Lucrari constructii | 38.40| 42.00| 40.28| 37.41| 37.84| 41.03 39.72
Utilaje 53.40| 49.24| 52.90| 53.04| 53.46| 51.06 51.94
Lucrari geologice 3.72] 3.75| 2.10] 1.95| 1.57| 1.78 2.23
Alte cheltuieli de
investitii 448| 5.01| 4.71| 7.59| 7.12| 6.13 6.11

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Tabelul nr. 1.23
Structura investitiilor pe surse de finantare
in perioada 2015-2019

%
Valoare
Sursa de finantare | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | medie 2015-
2019
Total 100| 100| 100| 100| 100| 100 100.00
Surse proprii 72.75]| 71.68]| 78.34| 79.68| 77.77| 77.03 76.90
Credite interne 6.26| 5.41| 5.73| 4.92| 547| 5.52 5.41
Credite externe 1.81| 1.43| 1.32| 0.57| 0.48| 0.71 0.90
Buget de stat si
bugete locale 8.76| 9.61| 8.78|10.06| 10.63| 10.84 9.98
Capital strdin 344| 499| 1.05| 0.57] 0.99| 1.57 1.83
Alte surse 6.93| 6.87| 4.74| 4.25| 4.67| 4.33 4.97

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

Alocdrile de la bugetul de stat si de la bugetele locale si-au
consolidat rolul de cea de a doua sursa de finantare a proceselor
investitionale. In anii 2017-2019, respectiva sursd de finantare a
contribuit cu peste 10% la implementarea programelor de investitii.
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In paralel, a fost consemnati o reducere a proportiei detinute de
creditele interne, de la 6,26% la 5,52%, a creditelor externe, de la 1,81%
la 0,71%, capitalului extern, de la 3,44% la 1,57% si a altor surse de
finantare, de la 6,93% la 4,33%.

1.8. Corelatia dintre dinamica investitiilor si dinamica
formarii brute a capitalului fix

Fluxurile investitionale au avut ca in principal efect cresterea
produsului intern brut prin intermediul formarii brute a capitalului fix.
Corelatia dintre indicii anuali al investitiilor si indicii anuali ai formarii
brute a capitalului fix s-a diferentiat, in cursul ciclurilor economice
scurte ale perioadei analizate. Astfel, ca tendinta, In intervalul de timp
2000-2004, indicii anuali ai celor doi indicatori au fost forte apropiati,
fapt relevat de valoarea unitard a indicelui de devansare pentru
ansamblul perioadei analizate (tabelul nr. 1.24). Este de notat ca valorile
anuale ale respectivului indice au oscilat intre 97,8% si 102,3%.

Tabelul nr. 1.24
Indicii anuali ai formarii brute a capitalului fix si ai investitiilor
in perioada 2000-2019

%
Formare bruta a Investitii Indice devansare
capitalului fix g FBCF /INV

2000 105.9 103.5 102.3
2001 110.5 109.6 100.8
2002 107.3 109.7 97.8
2003 110.3 111.2 99.2
2004 109.6 110,0 99.6
2005 111.5 110.8 100.6
2006 126.5 119.7 105.7
2007 151.0 120.9 124.9
2008 117.8 88.0 133.9
2009 66.1 70.7 93.5
2010 97.2 93.0 104.5
2011 106.1 114.6 92.6
2012 103.1 97.9 105.3
2013 94.1 90.5 104.0
2014 103.8 107.1 96.9
2015 107.0 116.6 91.8
2016 99.9 96.2 103.8
2017 103.5 92.4 112.0
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Formare bruta a Investitii Indice devansare
capitalului fix ’ FBCF /INV

2018 98.9 109.3 90.5
2019 112.9 115.5 97.7
2000-2004 108.7 108.7 100.0
2004-2008 125.9 109.5 115.0
2009-2010 80.2 81.1 98.9
2011-2014 101.7 102.1 996
2015-2019 104.3 105.5 98.9
2000-2019 106.0 103.6 102.4

Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei

In cursul ciclului scurt 2005-2008, dinamicile investitiilor si cele
ale formarii brute a capitalului fix s-au diferentiat semnificativ, fiind un
efect al evolutiei explozive a proceselor investitionale, in contextul
liberalizarii pietei imobiliare si a extinderii considerabile a afacerilor
imobilare. Drept urmare, indicele de devansare a avut valori
supraunitare in fiecare dintre anii in care cresterea economica a fost
exploziv, din cauze interne si externe.

In perioada 2009-2019, dinamica formirii brute a capitalului fix a
fost apropiata de cea a investitii, dar mai lenta ca tendinta. De asemenea,
corelatia dintre cei doi indicatori a fost inflentata de starea generala a
economiei. Se remarca faptul ca formarea bruta a capitalului fix a
intregistrat o diminuare in contextul recesiunii din 2009-2010, o
revigore lenta intre 2011 si 2014 si un ritm mediu anual de 4,3% in
cursul accelerarii cresterii economice dintre 2015 si 2019. Dinamica
formarii brute a capitalului fix a fost instabild In cursul perioadelor de
relansare a cresterii economice. Astfel, scaderi ale marimii in termeni
reali ai respectivului indicator au fost inregistrate in anii 2013, 2016 si
2018, pe fondul accentudrii contributiei consumului la sustinerea
expansiunii activittii economice.

In aceste conditii, intensitatea corelatiei dintre indicii anuali ai
formarii brute a capitalului fix si indicii anuali ai investitiilor pe
ansamblul perioadei 2000-2019, poate fi apreciata ca medie-puternica,
avand in vedere ca valoarea coeficientului de corelatie Pearson dintre
cei doi indicatori a fost 0,72.

Estimarea unei ecuatii de regresie simpla intre indicii anuali ai
formarii brute a capitalului fix (IndAnFBCF), considerat drept variabila
dependenta, si indicii anuali ai investitiilor (IndAn INV), considerata
drept variabila independenta, a condus la urmatorul rezultat:
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IndAnFBCF= 14,1004+0,89612*IndAnINV (1)
(0,6773) (4,5009)
R2=0,5295 R2Adj= 0.5034

N.b. In paranteze sunt prezentate valorile calculate ale testului
Student. R2= coeficientul de determinare, R2adj.= coeficientul de
determinare ajustat

Din ecuatia de regresie (1) reiese faptul ca modificarile anuale ale
formarii brute a capitalului fix apar ca fiind mai lente decat cele ale
investitiilor. O contributie importanta in obtinerea respectivei valori
subunitare a avut-o marimea coeficientului de corelatie Pearson.

Daca se adauga variabile dummy pentru anii 2007 si 2008, cind
cresterea produsului intern brut a avut loc pe fondul supraincalzirii
economiei si a exteinderii afacerilor imobiliare se obtine urmatoarea
ecuatie de regresie:

IndAnFBCF= 11,2662+0,8899*IndAnINV + 30.1888 *Dummy  (2)
(1.0652) (8.8477) (7.2688)
R2=0,8855 R2Adj= 0.8720

Se observa ca luarea in considerare a variabilei dummy pentru anii
2007 si 2008 are ca efect o imbunataire semnificativa a valorii calculate
a testelor statistice. In acest fel, se confirm3 ipoteza, ca pe termen scurt
corelatia dintre formarea bruta a capitalului fix si investitii a fost
puternic influentata de evolutiile petrecute in contextul ultimilor doi ani
ai ciclului scurt 2005-2008.
investitiile, care are in vedere logaritmii indicilor cu baza fixa, conduce
la urmatoarea ecuatie de regresie:

InIndcumFBCF = 0.1323+1.4257*InIndcumINV-0.0994*Dummy (4)
(1.0008) (5.5314)
R2=0,6296 . R2adj =0.6090

Valoarea supraunitara a elasticitatii formarii brute a capitalului fix
in raport cu investitiile nete releva faptul ca pe ansamblul celor doua
decenii analizate formarea bruta a capitalului fix a avut o tendina de
crestere mai rapida comparativ cu dinamica investitionala.

Daca se aduga o variabila dummy pentru anii 2007 si 2008, se
obtine ecuatia:
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InIndcumFBCF = 0.1016+1.5126*InIndcumINV -0.0994*Dummy (3)
(0.6743) (5.5314) (-0.4483)
R2=0,6339 . R2adj =0.5909

Este de notat faptul ca in ambele ecuatii valorile estimate ale para-
metrilor care arata sensul relatiei dintre formarea bruta a capitalului fix
si investitii sunt semnificative din punct de vedere statistic, valoril
calculate ale testului Student, fiind mai mari decét 4.5.

Diferenta dintre valorile estimate ale parametrilor, precum si ale
testelor statistice, releva nu numai efectul logaritmarii variabilelor luate
in considerare in cazul ecuatiei (1) si ecuatiei (2), ci si efectul cumulativ
al respectivelor variabile . In aceste conditii, se poate afirma ci pe ter-
men scurt s-a manifestat tendinta de crestere mai rapida a formarii
brute a capitalului fix in raport cu dinamica investitionala, in timp ce pe
termen lung dinamica formarii brute a capitalului fix apare ca fiind mai
rapidid comparativ cu cea a investitiilor. In acest din urmi caz,
rezultatele estimadrilor sunt influentate, Intr-o masura insemnata de
dinamicile variabilei independente si respectiv dependente la mijlocul
anilor 2000.

1.9. Corelatia dintre formarea bruta a capitalului fix
si formarea bruta a capitalului

Dinamica formarii brute a capitalului fix a avut loc in contextul
unor modificari notabile a raporturilor dintre indicatorul amintit
anterior si variatia stocurilor de materii prime si materiale, care
repreziinti cea de a dua componenti a formarii brute a capitalului. In
cei mai multi dintre anii perioadei analizate, formarea bruta a
capitalului fix a reprezentat intre 95% si 99% din formarea bruta de
capital fix (tabelul nr. 1.25). In mod indirect, respectiva evolutie relevi o
tendintd de majorare a stocurilor de materii prime si materiale,
concomitent cu dezvoltarea proceselor investitionale, care au avut ca
obiectiv marirea capacitatilor de productie sau de prestatii ale agentilor
economici. Este de notat ca respectiva tendinta poate fi considerata ca
fiiind normala in cadrul unui proces de crestere economica sustenabila.

De asemenea, s-au manifestat doua tipuri de exceptie de la regula.
Astfel, ponderi mai mici de 95% ale formarii brute a capitalului fix in
formarea bruta a capitalului au fost Inregistrate Imn anii 2001, 2005 si
2018. In anul 2001, stocurile de materii prime si materiale s-au majorat
sensibil, pe fondul unei politici economice expansioniste, astfel incat
respectivul indicator a reprezentat 9,2% din totalul formarii brute a
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capitalului fix. Cresterea sensibila a stocurilor de materii prime si ma-
teriale a insemnat o confiarmare a realansarii economiei, demarata in
anul anterior, dupa parcurgerea celei de a doua recesiuni transfor-
mationale si realizarea unei restructurari abrupte a peisajului industrial.

Tabelul nr 1.25

Structura formarii brute a capitalului in perioada 1999-2019

%
.| Pondere variatia .
Perioada Pondere formar'e })ruta stocurilor de materii Indice devansare
a capitalului fix . . . FBCF /INV
prime si materiale
1999 115.3 -15.3
2000 97.2 2.8 102.3
2001 92.5 7.5 100.8
2002 96.8 3.2 97.8
2003 98.0 2.0 99.2
2004 92.1 7.9 99.6
2005 101.9 -1.9 100.6
2006 96.9 3.1 105.7
2007 112.8 -12.8 1249
2008 112.7 -12.7 133.9
2009 95.6 4.4 93.5
2010 96.1 3.9 104.5
2011 96.9 3.1 92.6
2012 101.8 -1.8 105.3
2013 97.0 3.0 104.0
2014 98.4 1.6 96.9
2015 98.6 1.4 91.8
2016 98.0 2.0 103.8
2017 95.7 4.3 112.0
2018 92.4 7.6 90.5
2019 95.7 4.3 97.7
2000-2004 95.3 4.7 100.0
2005-2008 106.1 -6.1 115.0
2009-2010 95.8 4.2 98.9
2011-2014 98.5 1.5 99.6
2015-2019 96.1 3.9 98.9
2000-2008 100.1 -0.1 107.2
2011-2019 97.2 2.8 99.4
2000-2019 98.4 1.6 102.4

Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei
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In anul 2004, cind cresterea stocurilor a reprezentat 7,9% din
formarea bruta de capital, respectiva evolutie a aparut in contextul
uneui situatii electorale, in care se anticipau schimbari insemnate ale
politicii economice. Drept urmare, chiar daca ritmul de crestere a
investitiilor , in termeni reali, s-a mentinut in tendinta perioadei 2001-
2003, a fost inregistrata o reducere su 10% a ritmului de crestere al
capitalului fix si o accelerare a cresterii stocurilor de materii prime si
materiale, pe fondul unui comportament de asteptare al investitorilor
referitoare la rezultatelor alegerilor si a desfasurarii proceselor de
integrare europeana si euro-atlantica a Romaniei.

In anul 2018, cresterea ponderii stocurilor de materii prime si
materiale in formarea bruta a capitalului pana la 7.6% a fost urmarea
reducerii formadrii brute a capitalului fix, precum si a faptului ca
cresterea economica a fost tot mai mult bazata pe consumul privat si al
administratsiei publice centrale si locale.

O a doua categorie de exceptii ale ponderii formarii brute a
capitalului fix in totalul formarii brute a capitalului fix este cea in care
valoarea indicatorului depaseste 100%, fapt care releva reducerea
stocurilor de materii prime si materiale, in anul analizat. Este cazul
anilor 2005, 2007, 2008 si 2012. Respectivele situatii au aparut in
contexte economice diferite. Astfel, in anul 2005, reducerea stocurilor
de materii prime si materiale a avut loc dupa majorarea sensibila a
respectivului indicator in anul anterior.

Reduceri ale stocurilor de materii prime si materiale au fost
consemnate si in alti doi ani (2007 si 2008) ai unui ciclu economic scurt
in care cresterea produsului intern brut a fost acceleratd, ca urmare a
actiunii politicii economice pro-ciclice, dar si a extinderii pietei
imobilare si a accederii in Uniunea Europeand. In aceste conditii, cea
mai mare parte a maririi formarii brute a capitalului s-a concentrat
asupra capitalului fix, iar consumul de materii prime si materiale s-a
bazat aproape in totalitate pe stocurile acumulate in anul 2006, ultimul
an inainte de intrarea Romaniei in Uniunea Europeana.

Diminuari ale stocurilor de materii prime si materiale au fost
consemnate si in anul 2012, In contextul reducerii in termeni reali a
investitilor, dar al majorarii formarii brute a capitalului fix.

Analiza evolutiei ponderii formarii brute a capitalului fix in
formarea bruta a capitalului releva o anumita instabilitate a respecti-
vului indicator pe parcursul perioadei avute in vedere. Astfel, daca la
nivelul intregii perioade analizate ponderea medie a fost de 98.4%., in
cadrul ciclurilor economice scurte, respectiva medie a fost cuprinsa
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intre 95,3% si 106,1%. Evolutia indicatorului avut in vedere a fost una
oscilantg, tendinta de majorare din cursul unui ciclu fiind urmata de una
de reducere In urmatorul ciclu scurt. Pe baza acestor observatii, se poate
trage concluzia ca structura formarii brute a capitalului, din punct de
vedere al celor doua componente majore a fost instabila.

Daca se are in vedere starea economiei, se observa ca in cursul
perioadelor de relansare a economiei ponderea formarii brute a
capitalului fix in formarea brutd a capitalului a fost mai ridicata in
comparatie cu perioada de recesiune. Totodatd, se observa ca s-au
manifestat diferente sensibile intre structura formarii brute a
capitalului in cursul celor doua perioade de crestere economica. Astfel,
in cursul anilor de crestere economica din primul deceniu al secolului al
XXlI-lea, a avut loc o certa tendinta de reducere a stocurilor de materii
prime si materiale, In timp ce expansiunea produsului intern brut din
cursul celui de al doilea deceniu al secolului al XXI-lea a fost obtinuta in
contextul unei de tendinte de stocurilor de materii prime si materiale
mai accelerate in raport cu dinamica formarii brute a capitalului fix.

Tendinta de evolutie a structurii formarii brute a capitalului poate
fi pusa In corelatie si o cu indicele de devansare a indicilor anuali ai
investitiilor de catre indicii anuali ai formarii brute a capitalului fix.
Pentru relevarea intensitatii si sensului respectivei corelatii se poate
apela la calculul coeficientului de corelatie Pearson dintre indicii anuali
ai celor doi indicatori mentionati anterior (R(IndAnFBCF ; IndAnINV)).
Calculele efectuate au condus la obtinerea urmatorului rezultat:
R(IndAnFBCF ; IndAnINV) = 0,8021. Se observa ca respectivul coeficient
de corelare este pozitiv si are o valoare absoluta ridicata.

Pe aceasta baza, se poate trage concluzia ca tendinta de majorare a
ponderii formarii brute a capitalului fix in totalul formarii brute a
capitalului se coreleaza cu tendinta de crestere mai rapida a formarii
brute a capitalului fix in raport cu dinamica investitionala.

1.10. Mutatii in structura formarii brute a capitalului fix
pe sectoare institutionale

Evolutia sinuoasa a formarii brute a capitalului fix In cursul
perioadei analizate a fost insotitda de o serie de modificari ale structurii
respectivului indicator pe sectoare institutionale. Astfel, In cursul
perioadei 2000-2004, s-a produs o crestere sensibilda a ponderii detinute
de societatile non-financiare in formarea bruta a capitalului fix, de la
70,8%, In anul 1999, la 79.8%, in anul 2004. O tendinta de majorare a
rolului detinut in formarea bruta a capitalului fix a fost consemnata si in
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cazul autoritatilor publice, importanta lor relativa sporind de la 9.1%, in
anul 1999 la 12.7%, in anul 2004 (tabelul nr.1. 26). Concomitent, s-a
estompat rolul detinut de societatile financiare, precum si de institutiile
fara scop lucrativ in serviciul populatiei.

Tabelul nr. 1.26
Structura formarii brute a capitalului fix pe sectoare institutionale

%

For- Soci Institutii fara

mare | Societdti | Gospo- ocles Admini ..| scop lucrativ

Perioada |brutd de| nefinan- | dariile f.tatl mlrgllgtra;u in serviciul

capital | ciare | populatiei tnan-) - pubhice gospodariilor

fix clare populatiei
1999 100.0 70.8 9.8 9.3 9.1 0.9
2000 100.0 64.0 8.6 7.8 18.1 1.6
2001 100.0 74.1 7.7 3.7 13.1 1.5
2002 100.0 77.7 3.4 3.3 15.1 0.6
2003 100.0 76.7 3.7 3.0 15.9 0.6
2004 100.0 79.8 4.2 2.8 12.7 0.5
2005 100.0 81.0 4.8 1.9 12.2 0.2
2006 100.0 73.8 4.6 1.6 19.7 0.2
2007 100.0 64.1 16.9 1.5 17.4 0.1
2008 100.0 64.6 16.5 1.1 17.4 0.4
2009 100.0 67.0 9.7 0.7 22.1 0.4
2010 100.0 55.4 21.7 0.8 21.9 0.2
2011 100.0 58.9 20.3 0.5 20.1 0.2
2012 100.0 60.6 21.3 0.4 17.6 0.1
2013 100.0 58.8 22.5 0.7 18.0 0.0
2014 100.0 59.4 22.3 0.7 17.4 0.1
2015 100.0 56.5 21.9 0.7 20.9 0.1
2016 100.0 58.3 24.7 0.9 15.9 0.1
2017 100.0 51.3 36.0 1.1 11.4 0.1
2018 100.0 53.3 33.2 0.8 12.6 0.1
2019 100.0 54.2 28.6 1.6 15.3 0.2
2000-2004| 100.0 74.5 5.5 4.1 15.0 1.0
2005-2008| 100.0 70.9 10.7 1.5 16.7 0.2
2009-2010| 100.0 61.2 15.7 0.8 22.0 0.3
2011-2014 100.0 59.4 21.6 0.6 18.3 0.1
2015-2019| 100.0 54.7 28.9 1.0 15.2 0.1
2000-2008| 100.0 72.9 7.8 3.0 15.7 0.6
2011-2019| 100.0 56.8 25.6 0.8 16.6 0.1
2000-2019| 100.0 64.5 16.6 1.8 16.7 0.4

Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei
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Tendintele relevate pentru intervalul 2000-2004 au continuat sa
se manifeste si In cursul perioadei de accelerare a cresterii economice
dintre 2005-2008. In acest context, in anul 2008, ponderea societatilor
nefinanciare era de 64,6%,. Chiar dacd a fost consemnatda o certa
tendinta de reducerea a rolului jucat in formarea bruta a capitalului fix,
respectiva categorie de agenti eonomici a continuat sa aiba contributtia
cea mai mare la cresterea capitalului fix. Majorari notabile ale importan-
tei relative au fost Inregistrate in cazul autoritatilor publice, de la 12.7%
la 17.4%, si gospodariilor populatiei, de la .4.2% la 16.5%. Se remarca
faptul ca majorarea ponderii autoritatilor publice este mai lentya si mai
stabila in timp. In schimb, mérirea ponderii gospodariilor populatiei au
fost de-adreptul exploziva in anul 2007 si s-a mentinut la peste 16% si
in anul urmator, fiind puternic corelata cu boom-ul afacerilor imobiliare
din primii doi ani de dupa intrarea in Uniunea Europeana.

In cursul recesiunii din 2009-2010, structura formirii brute a
capitalului fix a avut un grad ridicat d instabilitate. Astfel, in anul 2009,
s-a majorat proportia societatilor nefinanciare, precum si cea a
autoritatilor publice. Se reflecta faptul ca formrea bruta a capitalului fix
a scazut mai lent in cazul societdtilor nefinanciare a scazut mai lent in
raport cu ansamblul economiei, in timp ce respectivul indicator a
inregistrat o crestere In cazul autoritatilor publice.

In anul 2010, modificarea structurii formarii brute a capitalului fix
revine la tendintele din intervalul 2000-2008. Se remarca majorarea
substantiala a ponderii gospodariilor populatiei, de 1a 9.7% la 21.7%. Se
releva astfel, in mod indirect faptul, ca chiar si in context recesional,
constructia de locuinte si alte anexe gospodaresti a continuat sa se
dezvolte, ca urmare a majorarii sensibile a veniturilor unor categorii so-
ciale, precum si a remitentelor trimise in tara de cetatenii romani plecati
la munca in strdainatate. Concomitent, s-a redus sensibil importanta
relativa a societatilor nefinanciare, de la 67.0% la 55.4%.

In intervalul 2011-2014, cind au fost rezorbite pe ansamblul
economiei urmadrile recesiunii din 2009-2010, se constata o usoara
tendinta de crestere a ponderii detinute de societatile nefinaciare, de la
55.4% la 59.4%, concomitent cu reducerea importantei relative a
autoritatilor publice, de la 21.9% la 17.4%, nivel egal cu cel inregistrat
in anul 2008. Ponderea gospodariilor populatiei a fost relativ stabil
osciland intre 20.3% si 22.5%, comparativ cu nivelul de 21.9%,
consemnat in anul 2010.

Intre anii 2014 si 2019, in contextul unei cresteri economice acce-
lerate, bazata In principal pe stimularea consumului si politici prociclice,
a condus la continuarea majorarii importantei relative a gospodariilor
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populatiei, de la 22.3%, in anul 2014, la 28.6%, in anul 2 019, dupa
atingerea unui maxim de 36%, In anul 2017. Proportia societatilor
nefinaciare, precum si a autoritatilor publice s-a redus, cas urmare a
unui ritm de crestere mai lent, comparativ cu dinamica inregistrata pe
ansamblul economiei.

Dinamicile formarii brute a capitalului fix pe ramuri si sectoare
institutionale au avut un rol major in reinnoirea stocului de imobilizari
corporale.

1.11. Evolutii ale indicatorilor balantei imobilizarilor
corporale

Balanta imobilizarilor corporale reprezinta unul dintre mijloacele
tehnice si statistice insemnate pentru a releva corelatia dintre formarea
bruta a capitalului fix si evolutia stocului de imobilizari corporale. Ea
permite sa se evaluze procesul de reinnoire a stocului de imobilizari
corporale. Realizarea balantei imobilizarilor corporale Intampina o serie
de dificultati obiective, legate de capacitatea de inventariere si estimare
a imobilizarilor corporale, in contextul unei economii de piata. Se poate
critica faptul ca balanta imobilizarilor corporale a reprezentat un
instrument de lucru specific economiei de comanda, in timp ce in
economiile depiata este recomandabila utilizarea metodei inventarului
permanent. Dar respectiva metoda implica indeplinirea a numeroase
conditii legate de fiabilitatea datelor colectate si a modelelor probabi-
listice utilizate pentru a conduce la obtinerea de rezultate plauzibile. De
asemenea, este important sa se tind seama de modificarilor care apar in
structura imibilizarilor corporale, ca urmare a implementarii noilor
tehnologi, precum si a schimbarilor de ordin conceptual-metodologic in
cadrul Sistemului Conturilor Nationale.

In aceste conditii, pentru a releva tendinta de reinnoire a stocului
de imobilizari corporale In perioada analizata am facut apel la datele
prezentate in Anuarul Statistic, pe baza carora s-a putut calcula ratele
anuale de intrare in functiune (RI)!si respectiv de scoatere din
functiune a imobilizarilor corporale (RE)2. Totodatd, se poate determina

1 Rata de intrare in functiune a imopbilizarilor corporale se defineste ca raportul
procentual dintre intrarile in functiune si valoarea imobilizarilor corporale la inceputul
anului.

2Rata de scoateredin functiune a imopbilizarilor corporale se defineste ca
raportul procentual dintre iesirile din functiune si valoarea imobilizarilor corporale la
inceputul anului
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cresterea relativa conventionalda a imobilizarilor corporale (dIMOB)3,
rulajul relativ al imobilizarilor corporale (RullMOB)2, precum si com-
plementara indicelui Grubel-Lloyd al imobilizarilor corporale (CIGL)3.

Analiza ratelor de iesire din functiune a imobilizarilor corporale
releva faptul ca procesul de restructurare a economiei Romaniei, in
cursul ciclurilor scurte ale perioadei analizate a avut intensitati diferite.
Astfel, In perioada 2000-2004, media respectivului indicator a fost de
27,9%, fapt care sugereaza ca ultima faza a tranzitiei la economia de
piata a Insemnat si continuarea reajustarilor structurale, in principal
prin renuntarea la unele capacitati industriale. Este de notat ca valoarea
medie a fost obtinutda in contextul unor variatii anuale Insemnate
cuprinse intre 15.4% si 39,0% (tabelul nr.1. 27).

Intre anii 2004 si 2008, cel putin din punct de vedere al valorilor
nominale, rata scoaterilor din functiune se reduce, pana la un nivel
mediu de 16,9%, cu un minim anual de 13,6% si un maxim de 20%. Se
reflectd, in mod indirect o moderare a procesului de privatizare a
vechilor obiective industriale, precum si reducerea presiunilor pentru
rationalizarea cheltuielilor cu amortizarea capitalului fix, precum si
altor componente ale imobilizarilor corporale.

Recesiunea din anii 2009-2010 a avut ca efect o reducere a
intensitatii scoaterii din functiune a imobilizarilor corporale, valoarea

1 Cresterea relativd conventionald se defineste ca diferentd dintre rata de
intrare in functiune si rata de iesire din functiune

2 Rulajul relativ al imobilizarilor corporale se defineste ca suma dintre rata de
intrare in functiune si rata de iesire din functiune a imobilizarilor corporale.

3 Complememtnara indicelui Grubel-Lloyd se calculeaza ca raport procentual
dintre cresterea relativa conventionala si rulajul relativ al imobilizarilor corporale.
Indicele Grubel -Lloyd a fost definit in anul 1971, pentru a determina comertul intra
ramuri. In cazul complementarei indicelui Grubel-Lloyd, utilizate in cadrul acestei
lucrari, se observa rolul determinant detinut de raportul dintre ratele de intrare si
respectiv de scoatere din functiune a imobilizarilor corporale. Astfel, in cazul in care
RI>RE, CIGL este pozitiv si mai mic decat 1, fiind o functie crescatoare concava de
raportul dintre RI si RE. Daca respectivul raport (RI/RE) este de 1,5, CIGL este egal cu
0,2, daca RI/RE este egal cu 2, CIGL este egal cu 0,33, daca RI/RE este egal cu 3, CIGL
este egal cu 0,5, daca RI/RE este egal 4, CIGL este egal cu 0,6, daca RI/RE este egal cu
9, atunci CIGL este egal cu 0,8, iar daca RI/RE este egal cu 19, CIGL este egal cu 0.9. Se
observa ca atunci cand ratele de scoatere de functiune sunt mari, respectiv procesul de
restructurare este intens, CIGL tinde sa ia valori realtiv scazute daca formarea bruta a
capitalului fix nu aren ritm accelerat de crestere. De asemenea, se observa ca daca rata
scoaterii din functiune a imobilizarilor corporale este foarte mica, se poate ajunge in
situatia in care CIGL are valori ridicate, chiar daca ritmul de crestere al formarii brute a
capitalului fix este unul moderat.
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mdie a respectivului indicator fiind de 10,9%. Rezulta ca in contextul
reducerii activitatii economice, a fost temperata schimbarea tehnolo-
giilor de fabricatie si implicit si inlocuirea utilajelor vechi cu altele de
nouad generatie.

Tabelul nr.1. 27

Indicatori ai balantei imobilizarilor corporale

%

Perioada IN.IOBO. RI RE dIMOB | RullMOB CIGL
(mil. Lei)
1999 35924.9|145.6 50.2 95.4 195.8 48.7
2000 88102.5/103.8 39.2 64.6 143.0 45.2
2001 145845.1| 73.7 24.8 48.9 98.6 49.6
2002 248668.3| 35.0 20.2 14.8 55.3 26.8
2003 294554.5|143.7 15.4 128.2 159.1 80.6
2004 650470.6| 24.9 39.9 -15.0 64.8 -23.2
2005 549453| 33.7 20.0 13.7 53.6 25.6
2006 620963.8| 32.1 16.3 15.7 48.4 32.5
2007 695868.2| 45.2 13.6 31.5 58.8 53.6
2008 890331.5| 68.9 17.7 51.2 86.6 59.1
2009 1331912.2| 214 10.0 11.4 314 36.2
2010 1454158.2| 19.3 11.7 7.5 31.0 24.3
2011 1557015.7| 90.0 12.0 78.0 102.0 76.5
2012 1384421.2| 20.9 19.1 1.8 40.0 4.5
2013 1422914.3| 21.5 15.6 5.9 37.1 15.8
2014 1507401.4| 14.8 10.3 4.5 25.2 18.0
2015 1560144| 211 15.1 5.9 36.2 16.3
2016 1655257.6| 17.9 11.2 6.7 29.1 23.1
2017 1748902.6| 15.1 10.0 5.1 25.1 20.5
2018 1857590.3| 15.4 10.3 5.2 25.7 20.1
2019 1949409.9| 16.5 9.3 7.2 25.8 28.0
2000-2004 76.2 27.9 48.3 104.1 46.4
2005-2008 45.0 16.9 28.1 61.9 45.3
2009-2010 20.3 10.9 9.5 31.2 30.3
2011-2014 36.8 14.3 22.5 51.1 44.1
2015-2019 17.2 11.2 6.0 28.4 21.3
2000-2008 62.3 23.0 39.3 85.3 46.0
2011-2019 25.9 12.6 13.4 38.5 34.8
2000-2019 41.7 17.1 24.6 58.8 41.9

Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei
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In cursul perioadei 2011-2014, cind a avut loc recuperarea
efectelor recesiunii din 2009-2010, rata scoaterilor din functiune s-a
majorat si a tins o medie de 14,3%; nivelul minim fiind de 10.3%, iar cel
maxim de 19,1%, dar a ramas sub nivelul mediu al intervalului 2005-
2008. Si In acest caz este relevata o reducere a ritmului restructurarii
economiei.

Intre anii 2014 si 2019, rata scoaterii din functiune a imobilizrilor
corporale s-a diminuat In comparatie cu intervalul de timp 2011-2014,
media fiind de 11.2%, apropiata de cea consemnata in cursul recesiunii.
Se reflecta astfel faptul ca in contextul unei cresteri economice bazate
preponderent pe consum, s-a manifestat tendinta de consevare a
capacitatilor de productie si prestatii.

Si ratele anuale ale intrarilor in functiune a imobilizarilor a urmat,
in buna masura tendintele ratelor de scoatere din functiune, respectiv
de descrestere in cursul intervalului 2000-2010, mediile anuale fiind de
76,2%, in perioada 2000-2004, de 45,0% in perioada 2005-2008, de
20,3%, In perioada 2009-2010, de 36,8%, In perioada 2011-2014 si de
17,2% in perioada 2015-2019.

In aceste conditii, si ratele medii anuale de crestere in termeni
nominali ai imobilizarilor corporale au avut aceasi tendinta. Media
ratelor de crestere anuala a imobilizarilor corporale a fost de 48,3%, in
intervalul 2001-2004, 28,1%, 1n intrvalul 2005-2008, 9,5%, in intervalul
2009-2010, 22,5%, in intervalul 2011-2014 si 6,0%, In intervalul 2015-
2019. Este de notat ca in fiecare an al celor doua decenii analizate,
imobilizarile corporale au crescut in termeni nominali, cu exceptia
anului 2004, cand a fost consemnate o scadere de -15%. Dar respectiva
diminuare a avut loc dupa o majorare exceptionala de 128%, inregis-
trata in anul anterior.

In aceste conditii, CIGL a avut valori medii in jurul a 45% in cursul
perioadelor de crestere economica accelerata din cursul intervalului de
timp 2000-2008, precum si In perioada de recuperare a efectelor
recesiunii din 2009-2010. Respectivul indicator a scazut pana la 30,3%
in cursul recesiunii din 2009-2010. Relansarea din 2015-2019, find
obtinutd In contextul unei stimuldri a consumului si trecerea in plan
secund a proceselor investitionale, precum si moderarea inflatiei au
contribuit la reducerea raportului RI/RE, fapt care a condus la o
reducere a marimii CIGL, nivelul mediu fiind de 21,3%.

In interpretarea marimilor indicilor Grubel-Lloyd este importan si
se ia In considerar gfaptul ca respectivii indicatori au fost calculati in
valori nominale. Dar in contextul unei analize pe termen lung, valorile
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nominale sunt puternic influentate de ratele anuale ale inflatiei. Astfel,
cu cat presiunile inflationiste sunt mai puternice, cu atat exista mai mare
probabilitatea de supradimensionare a indicelui este mai mare.

Una dintre marile probleme ale analizei evolutiei imobilizarilor
corporale din perioada 2000-2019 este faptul ca nu au fost publicate da-
te plauzibile privind dinamica, In termeni reali, pe ansamblul economiei,
cat si pe ramuri. In aceste conditii, cadrul analitic se ingusteazi. Drept
urmare, ne vom limita, In continuare la an analiza modificarii structurii
pe ramuri a imobilizarilor corporale, in cadrul ciclurilor scurte.

1.12. Modificari ale structurii pe ramuri a imobilizarilor
corporale

In cursul peroadei analizate, repartizarea pe ramuri a imobili-
zdrilor corporale a fost influentata nu numai de dinamica investitionala,
precum si de restructurarea si rationalizarea proceslor de productie sau
de prestatii,, De asemenea, un impact deosebit 1-au avut modificarile
legislative privind evaluarea diferitelor componente lae proceselor
investitionale si de .evaluare a imobilizarilor corporale.

Principalele acte normative care au modificat modalitatile de
evaluare a imobilizarilor corporale au fost: a) Normele metodologice din
19 mai 2000 privind reevaluarea imobilizarilor corporale publicate in
Monitorul Oficial nr. 252 din 7 iunie 2000%; b) Hotararea de Guvern
nr.1553 din 18 dec. 2003 privind reevaluarea imobilizarilor corporale si
stabilirea valorii de intrare a mijloacelor fixe publicatd in Monitorul
Oficial nr.21 din 12 ian. 20042; c) Hotararea de Guvern nr.2139 din 30

11n respectivele norme se precizau modalititle prin care se supuneau reeva-
ludrii imobilizarilor corporale existente in patrimoniul persoanelor juridice si
evidentiate 1n balanta contabila intocmita la 31 dec. a anului precedent.

2 {ntre principiile reevaluirii, care urmau si seaplice in cursul anului 2004, se
numarau: (1 )Societatile comerciale, indiferent de forma de proprietate, regiile auto-
nome, societdtile si companiile nationale, institutele de cercetare si celelalte categorii
de agenti economici pot proceda la reevaluarea imobilizarilor corporale aflate in patri-
moniul lor la data de 31 decembrie 2003, astfel incat rezultatul reevaluarii sa fie
cuprins in situatiile financiare ale anului 2003. (2) Reevaluarea imobilizarilor corpo-
rale se efectueaza in vederea determinarii valorii juste a acestora, {indndu-se seama de
inflatie, utilitatea bunului, starea acestuia si de pretul pietei, atunci cand valoarea
contabila difera semnificativ de valoarea justa.(3) Imobilizarile corporale existente in
patrimoniul persoanelor juridice se pot reevalua in baza ratei inflaiei comunicate de
Institutul National de Statistica pentru luna decembrie 2003.(4) Valoarea reevaluatad a
imobilizarilor corporale se coreleaza cu utilitatea si cu valoarea de piata a bunurilor
respective.
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nov.2004 pentru aprobare catalog clasificare si durata normata de
functionare a mijloacelor fixe publicata in Monitorul Oficial nr.46 din 13
ianuarie 2005!d) Ordinul Ministerului de Finante nr.2374 din 12
dec.2007 privind modificarea si completarea Ordinului Ministerului de
Finante nr.1752 din 17 nov.2005 pentru aprobarea reglementarilor
conform cu directivele europene publicat in Monitorul Oficial nr.25 din
14 ian.20082%; e) Ordinul Ministerului de Finante nr.3055 din 29

1 Hotdrarea de Guvern adoptata in noiembrie 2004, introducea un catalog de
clasificare a mijloacelor fixe si definea cu mai multa claritate notiunea de durata
normala de functionare a respectivelor mijloace. Dintre prevederi se pot mentiona: a)
catalogul cuprinde clasificarea mijloacelor fixe utilizate in economie si duratele
normale de functionare ale acestora, care corespund cu duratele de amortizare in ani,
aferente regimului de amortizare liniar, b) Durata normala de functionare reprezinta
durata de utilizare in care se recupereazd, din punct de vedere fiscal valoarea de
intrare a mijloacelor fixe pe calea amortizirii. In consecinta, durata normala de
functionare este mai redusa decat durata de viata fizica a mijlocului fix respectiv; c)
Mijloacele fixe cuprinse 1n catalog sunt clasificate in general in grupe, subgrupe, clase
si subclase, iar pentru unele si in familii. Astfel mijloacele fixe amortizabile au fost
clasificate in trei grupe principale si anume:- Grupa 1 - Constructii;- Grupa 2 -
Instalatii tehnice, mijloace de transport, animale si plantatii;- Grupa 3 - Mobilier,
aparatura birotica, echipamente de protectie a valorilor umane si materiale si alte
active corporale.Catalogul se aplicdi in mod unitar de citre agentii economici,
persoanele juridice fara scop patrimonial cat si de catre institutiile publice, asigurand
determinarea In mod unitar a amortizarii capitalului imobilizat in active corporale, d)
Pentru fiecare mijloc fix nou achizitionat se utilizeaza sistemul unor plaje de ani
cuprinse intre o valoare minima si una maxima, existand astfel posibilitatea alegerii
duratei normale de functionare cuprinsa intre aceste limite. Astfel stabilita, durata
normala de functionare a mijlocului fix rdimane neschimbata pana la recuperarea
integrala a valorii de intrare a acestuia sau scoaterea sa din functiune.

2 Ordinul ministrului Finantelor Publice adoptat in cursul primilor ani de ade-
rare la Uniunea Europeana preciza, printre altele, ca: a) Cheltuielile efectuate in lega-
tura cu imobilizarile corporale utilizate in baza unui contract de inchiriere, locatie de
gestiune sau alte contracte similare se evidentfiaza in contabilitatea entitatii care le-a
efectuat, la imobilizari corporale sau drept cheltuieli In perioada in care au fost
efectuate, in functie de beneficiile economice aferente, similar cheltuielilor efectuate in
legatura cu imobilizarile corporale proprii.” b) Se supun, de asemenea, amortizarii
investitiile efectuate la imobilizarile corporale luate cu chirie, pe durata contractului
de inchiriere. La expirarea contractului de inchiriere, valoarea investitiilor efectuate si
a amortizarii corespunzidtoare se cedeaza proprietarului imobilizarii. In functie de
clauzele cuprinse in contractul de inchiriere, transferul poate reprezenta o vanzare de
active sau o altd modalitate de cedare. Inregistrarea in contabilitate a operatiunilor se
efectueaza conform prezentelor reglementari, c) Entitatile (n.n. agentii economici) pot
proceda la reevaluarea imobilizarilor corporale existente la sfarsitul exercitiului finan-
ciar, astfel incat acestea sa fie prezentate in contabilitate la valoarea justa, cu reflectarea
rezultatelor acestei reevaluari in situatiile financiare intocmite pentru acel exercitiu.
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oct.2009 pentru aprobarea Reglementarilor connforme cu directivele
europene, actualizat incepand cu data de 7 ian.2014; f) Ordinul
Ministerului de Finante nr.1690 din 12 dec.2012 privind modificarea si
completarea unor reglementari contabile publicat In Monitorul Oficial
nr.897 din 18 dec.2012; g) Ordinul Ministerului Finantelor Publice
nr.1898 din 2013 pentru modificarea si completarea Reglementarilor
contabile conforme cu directivele europene , aprobate prin Ordinul
Ministerului Finantelor Publice nr.3055 pe anul 2009; h) Reglementari
contabile din 29 dec.2014 actualizate la data de 12 ian. 2016 , emitent
Ministerul Finantelor Publice; i) Ordinul nr.3456 din 1 noiembrie 2018
privind reglementarea si completarea unor reglementari contabile
publicat in Monitorul Oficial nr.942 din 7 nov.2018;

Astfel, daca in anul 1999, peste 69% din valoarea imobilizarilor
corporale erau in cadrul industriei, in anul 2000, respectiva ramura
detinea doar 47,2% (tabelul nr. 1.28). Schimbarea sensibila a ponderii
industriei In totalul imobilizarilor corporale a fost consecinta reevaluarii
activelor fixe detinute de ramura”’administratie publica si aparare, a
carei proprtie s-a majorat, de la 2,7%, In anul 1999, la 29,4%, in anul
2000. In consecint3, in perioada 2000—2002, industria si-a pastrat rolul
de prima ramura economica, din punct de vedere al detinerii de imobili-
zari corporale, in timp ce adminstratia si apararea si-a consolidat pozitia
a doua.

Si in anii 2003 si 2004, se observa o instabilitate a strucurii pe
ramuri a imobilizarilor corporale. Astfel, in cei doi ani, industria a avut o
pondere de 22,1% si respectiv 29.9%, In timp ce administratia publica
si apararea a detinut 57.9% si respectiv 41,4% din totalul imobilizarilor
corporale. In fapt, in cursul intervalului de timp analizat, configuratia
structurala a imobilizarilor corporale a fost puternic influentata de
evolutiile investitionale si restructurarea capacitatilor de productie si
prestatii din cele doua ramuri. raporturile dintre cele doua ramuri
referitoare la dinamica modernizarii potentialului productiv au
influentat si ponderea segmentului privat in totalul imobilizarilor
corporale. Respectivul indicator a avut o tendinta de crestere de la
26,0%, in anul 1999, la 33%, in anul 2004, dupa un parcurs sinuos, care

Amortizarea calculata pentru imobilizarile corporale astfel reevaluate se
inregistreaza In contabilitate incepand cu data de 1 ianuarie anul urmator celui pentru
care s-a efectuat reevaluarea. Evaludrile efectuate cu ocazia reorganizarilor de
intreprinderi (fuziuni, divizari) nu constituie reevaluare in sensul prezentelor
reglementari contabile, aceste evaluari efectudndu-se in scopul stabilirii raportului de
schimb, pentru toate elementele de bilant.
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nu exclus scaderi, in raport cu anul 1999, consemnate in anii 2000 si
2003, cand ponderea adminstratiei publice si apararii a crescut
vertiginos. Ponderea comertului s-a majorat constant a atins 5,1% in
anul 2004. Concomitent se remarca tendinta de diminuare a ponderii
constructiilor, pana la 4,9%, in anul 2004.

Tabelul nr.1. 28
Structura pe ramuri a imobilizarilor corporale, in termeni
nominali, pe ramuri ale economiei in perioada 1999-2004

%
Pondere
Ramura 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 medie
2000-2004

Total 100.0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0 100,0
Agricultura, vana-
toare, silvicultura 4.0 2.1 1.5 1.5 1.3 1.4 1.6
Industrie 69.1| 47.2| 45.2| 41.5| 22.1| 29.9 37.2
Constructii 2.8 2.2 24| 14.4 6.7 8.5 6.9
Comert 3.7 4.5 4.6 5.9 2.9 5.1 4.6
Hoteluri si
restaurante 1.2 0.8 0.7 1.0 0.6 0.9 0.8
Transport, depozi-
tare, comunicatii 11.3 89| 10.5| 10.2 5.7 7.9 8.6
Intermedieri
financiare 2.7 2.1 1.9 1.8 1.0 1.4 1.6
Tranzactii imobiliare
si alte servicii 1.4 1.7 2.1 2.1 1.2 2.5 1.9
Admnistratie publica
si aparare 27| 29.4| 30.1| 21.1| 579| 414 36.0
Invitimant 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
Sanatate si asistenta
sociala 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Alte activitati
economice 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.5
Pondere segment 26,0
privat 25.7| 279| 32.2| 181| 33.0 27,4

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,
Si In perioada 2005-2008, raporturile dintre industrie si adminis-

tratia publica si aparare au influentat, in mod sensibil sensul mutatiilor
din structura pe ramuri a imobilizarilor corporale. Se obsrva
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instabiltatea ponderilor celor ramuri. Pe ansamblul perioadei, admins-
tratia publica si apararea a reprezentat prima ramurd, iar industria a
fost cea de a doua ramura, din punct de vedere al detinerii de imobilizari
corporale. Ponderea cumulata a celor doua ramuri a fost de peste 69%.
Totodata, a continuat sa se majoreze importanta relativa a comertului,
care a atins un maxim de 7,3%, in anul 2007 (tabelul nr. 1.29).

In acest context, a fost inregistrati o tendinti de majorare a
ponderii segmentului privat, nu lipsitda de sinuozitati. Pe ansamblul
perioadei analizate, respectivul indicator a fost de 41,8%, comparativ cu
27,4%, in intervalul de timp 2000-2004.

Tabelul nr. 1.29
Structura pe ramuri a imobilizarilor corporale, in termeni
nominali, pe ramuri ale economiei in perioada 2004-2008

%
Ramura 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Pondere medie
2005-2008
Total 100.0/100.0{100.0]100.0/100.0 100,0
Agriculturd, vanatoare,
silvicultura 14| 14| 15| 17| 1.9 1.6
Industrie 29.9| 29.1| 27.5| 25.7| 445 31.7
Constructii 85| 81| 79| 56| 4.9 6.7
Comert 51| 55| 68| 73| 6.1 6.4
Hoteluri si restaurante 0.9 1.0 1.2 1.3 1.1 1.1
Transport, depozitare,
comunicatii 7.9 79| 8.3 79| 6.8 7.7
Intermedieri financiare 14| 14| 15 14| 09 1.3
Tranzactii imobilare si alte
servicii 25| 34| 40| 79| 3.2 4.6
Admnistratie publica si
aparare 41.4| 41.1| 40.4| 39.9| 27.7 37.3
Invitimant 01| 0.1] 01| 041] 0.1 0.1
Sanatate si asistenta
sociala 01| 01| 02| 02| 0.2 0.2
Alte activitati economice 0.7/ 0.7] 0.7/ 09| 25 1.2
Pondere segment privat 33.0/ 40.8| 43.4| 46.4| 36.7 41,8

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei

In cursul recesiunii din 2009-2010, s-a manifestat o reducere a
importantei realtive a industriei, care a continuat sa ramana prima
ramurp a detinatoare de imobilizari corporale, cu o pondere de peste
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40% (tabelul nr. 1.30). Concomitent a fost consemnata o creftere a pro-
prtiei administratiei publice si aparari si comerfului. Ponderea comertu-
lui a depasit 6%, respectiva ramura consolidandu-si pozitua a treia. Cea
de a patra ramura a devenit constructiilecu o medie de 4,9% (tabelul nr.
30). Este de notat ca primele patru ramuri au detinut, in perioada
recesiunii, peste 84% din imobilizarile corporale.

Tabelul nr. 1.30
Structura pe ramuri a imobilizarilor corporale, in termeni
nominali, pe ramuri ale economiei in perioada 2009-2010

%
Pondere medie
Ramura 2008 | 2009 | 2010 2009-2010

Total 100| 100,0| 100,0 100,0
Agricultura, vanatoare, silvicultura 1.9 2.3 1.8 2.1
Industrie 44.5| 417 40.7 41.2
Constructii 4.9 5.5 4.3 4.9
Comert 6.1 5.8 5.5 5.7
Hoteluri si restaurante 1.1 1.1 1.1 1.1
Transport, depozitare 4.3 4.2 2.9 3.5
Posta si comunicatii 2.6 2.7 2.6 2.6
Intermedieri financiare 0.9 0.8 0.8 0.8
Tranzactii imobilare si alte servicii 3.2 2.9 3.6 3.3
Admnistratie publica si apdrare 27.7| 311 34.7 329
Invitimant 0.1 0.04 0.03 0.035
Sanatate si asistenta sociala 0.2 0.2 0.2 0.2
Alte activitati economice 2.5 1.7 1.8 1.8
Pondere segment privat 36.7| 35.1 35.5 35,3

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

In contextul reludrii procesului de crestere economici din
intervalul 2011-2014, a fost Inregistrata o mare instabilitate a ponderii
industriei in totalul imobilizarilor corporale, in special din cauza
fluctuatiilor consemnate in anul 2011 in industria extracttiva. Astfel,
alocarea unor resurse importante pentru activitati extractive, au
determinat o majorare explozive a importantei relative a industriei pana
la 63,8%. In anul urmitor, retragerea respectivelor resurse a condus la
scaderea ponderii industriei la un nivel de 26,3% (tabelul nr. 1.31).
Reducerea de proportii a importantei relative a industriei a determinat
cresterea ponderilor celorlalte ramuri economice.
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Tabelul nr.1. 31
Structura pe ramuri a imobilizarilor corporale, in termeni
nominali, pe ramuri ale economiei in perioada 2010-2014

%
Pondere
Ramura 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 medie
2011-2014

Total 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0 100,0
Agricultura, vanatoare,

silvicultura 1.8 1.4 2.3 2.7 2.8 2.3
Industrie 40.7| 63.8| 26.3| 25.6] 26.0 35.4
Constructii 4.3 2.6 6.2 5.4 5.6 5.0
Comert 5.5 3.0 6.3 5.9 5.9 5.3
Hoteluri si restaurante 1.1 0.6 1.2 1.2 1.1 1.0
Transport, depozitare 2.9 1.7 4.4 4.6 4.4 3.8
Posta si comunicatii 2.6 1.3 3.1 2.8 2.4 2.4
Intermedieri financiare 0.8 0.5 1.0 1.1 1.0 0.9
Tranzactii imobilliare si

alte servicii 3.6 1.8 4.0 3.8 4.0 3.4
Admnistratie publica si

aparare 34.7| 21.8| 42.4| 439| 43.7 38.0
Invitimant 0.03] 0.03 0.1 0.1 0.1 0.1
Sanatate si asistenta sociala| 0.2 0.1 0.4 0.4 0.4 0.3
Alte activitati economice 1.8 1.3 2.3 2.5 2.4 2.1

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Ca urmare a modificarilor structurale, a fost consolidata pozitia de
prima raura in detinerea de imobilizari corporale a administratiei
publice si apararii si de ramura secundara a industriei. De asemenea a
fost reconfirmata pozitia a treia pentru comers si pozitia a patra pentru
constructii, cu medii ale ponderilor de peste 5 %. Ponderea cumulata
medie a principalelor patru ramuri in totalul imobilizarilor corporale a
fost de 83,7%.

In cursul rcresterii accelerate bazate preponderent pe stimularea
consumului dintre 2014 si 2019, se observa o relativa stabilitate a
structurii pe ramuri a imobilizarilor corporale. Se remarca diminuarea
cu 1,8 p.p. a importantei relative a industriei si cu 1,1 p.p. a construc-
tiilor. De asemenea, este de remarcat sporirea cu 1,3 p.p. a ponderii
tranzactiilor imobiliare si a altor servicii, cu 0,6 p.p. a agriculturii,
silculturii si pescuitului si cu 0,5 p.p a admistratiei publice si a apararii
(tabelul nr. 1.32).
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Tabelul nr. 1.32

Structura pe ramuri a imobilizarilor corporale, in termeni
nominali, pe ramuri ale economiei in perioada 2015-2019

%
Pondere
Ramura 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 medie
2015-2019
Total 100,0 { 100,0| 100,0/100,0 | 100,0| 100,0 100,0
Agricultura, vana-
toare, silvicultura 2.8 2.9 2.8 2.9 3.4 3.4 3.1
Industrie 26.0] 26.1| 25.2| 25.1| 244| 24.2 25.0
Constructii 5.6 5.4 5.2 4.9 4.9 4.5 5.0
Comert 5.9 5.9 5.7 5.8 6.0 6.0 5.9
Hoteluri si
restaurante 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2
Transport,
depozitare 4.4 4.4 4.4 4.5 4.6 4.6 4.5
Posta si
telecomunicatii 2.4 2.4 2.3 2.6 2.3 2.3 2.4
Intermedieri
financiare 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 1.0 0.9
Tranzactii imobi-
liare si alte servicii 4.0 4.2 4.7 4.5 5.1 5.3 4.8
Admnistratie
publica si aparare 43.7| 43.8| 44.3| 445| 44.1| 44.2 44.1
Invitimant 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Sanatate si
asistenta sociala 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Alte activitati
economice 2.4 2.4 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5

Calculat pe baza datelor din Anuarul Statistic al Romaniei,

Pe ansamblul perioadei 2015-2019, se mentine ordionea primelor
patru ramuri stabilita in cursul intervaluluii 2011-2014, ponderea
cumulasta a acestora fiind de 80%. Este important de observat ca in
cursul anilor 2018 si 2019, ponderea constructiilor a fost sub 5%, in
timp ce tranzactiile imobiloiare tsi alte servicii au depasit niivelul de
5%. Este una dintre consecintele dezvoltarii rapide a unor noi tipuri de
servicii pentru intreprinderi.
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1.13. Impactul fluxurilor investitionale asupra dinamicii
produsului intern brut si a productivitatii sociale a
muncii

Fluxurile investitionale au avut un impact direct si indirect nu
numai asupra formarii brute a capitalului, ci si asupra ritmului de
crestere al produsului intern brut si a productivitatii sociale a muncii.
Pentru determinarea impactului investitiilor asupra celor doi indicatori
pe ansamblul perioadei 2000-2019 se propune testarea unor modele
econometrice de forma:

InPIBcum= azis +bzpis *InINVcum + czpis*InINV (-1) si

InWcum= azis +bzpis *InINVcum + c2pi*InINV (-1), unde:

InPIBcum = logaritmul natural al indicilor cu baza fixa ai
produsului intern brut

InINVcum = logaritmul natural al indicilor cu baza fixa ai investi-
tiilor

InWcum = logaritmul natural al indicilor cu baza fixa ai producti-
vitatii sociale a muncii

Estimarile au condus la urmatoarele rezultate:

InPIB cum = 0,1045+0,2300*InINV+0,5044*In INV (-1)
R2= 0,5168, R2adj =0,4600
(1,1682) (0,7522)  (1,7845)

InWcum = 0,2061+0,2676*InINV+0,6400*In INV(-1)
R2=0,4820 R2adj = 0,4210
(1,7314) (0,6578) (1,7046)

Rezultatele obtinute releva valori scazute ale testelor statistice.
Pentru imbunatirea calitatii estimarilor se propune adaugarea unor
variabile dummy pentru perioada 2015-2019.

Drept urmare, au fost obtinute urmatoarele ecuatii comporta-
mentale:

InPIB cum = 0,1146+0,0345*InINV+0,5355*In INV (-1)+ 0,2720*Dummy

(1,9364) (0,1675)  (2,8638) (4,7858)
R2= 0,8013, R2adj =0,7640
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InWcum = 0,2185+0,0276*InINV+0,6791*In INV(-1) + 0,3340*Dummy
(1,73140 (0,6578)  (1,7046) (4,0125)
R2= 0,7418 R2adj = 0,6934

Se constata ca introducerea unor variabile dummy pentru perioa-
da 2015-2019 a contribuit la cresterea calitatii estimarii, relevate de
valorile calculate ale testelor statistice. Astfel, coeficientul de determi-
nare a atins o valoare depeste 0,80, in cazul ecuatiei comportamentale
care are in vedere produsul intern brut, ca variabilda dependenta si de
peste 0,74, in cazul ecuatiei comportamentale, care considera producti-
vitatea sociala a muncii ca variabila dependenta.

Se observa ca investitiile efectuate in anul anterior au un mai
mare impact asupra variabilelor dependente, comparativ cu cele alocate
in anul curent. De asemenea, dinamica investitionala se coreleaza mai
puternic cu dinamica produsului intern brut, comparativ cu dinamica
productivitatii sociale a muncii. Nu trebuie neglijat faptul ca intervalul
2015-2019, este o etapa aparte In evolutia economiei Romaniei, cand
dinamica investitionala a fost instabild, iar cresterea economica in ritm
ridicat a fost generata de politicile guvernamentale prociclice si de
marirea deficituluii balantei comerciale externe.

Aprecieri concluzive

Trecerea in revista a dinamicii investitionale in perioada 2000-
2019 releva faptul ca procesul de innoire a aparatului productiv a fost
influentat intr-o masura insemnata de etapele parcurse de Romania in
definitivarea tranzitiei la economia de piata si de integrare in Uniunea
europeand. De asemenea, un rol insemnat l-a avut si caracterul prociclic
al politicilor macroeconomice promovate, cel mai adesea, din motive
electorale de o mare parte a guvernelor, care s-au succedat la putere. In
aceste conditii, se remarca o reducere a importantei relative a indus-
triei in alocarea resurselor destinate investitiilor si cresterea proportiei
alocarilor catre activitati din domeniul seviciilor, precum comertsau sau
tranzactii imobilare si servicii destinate intreprinderilor. Chiar si in
aceste conditii, industria a continuat sa reprezinte principala ramura
pentru alocarea resutrselor investitionale.

Investitiile au influentat structura formarii brute a capitalului. In
functie de statrea generala a economiei sau /si de alti factori, precum cei
legati de dezvoltarea afaderilor imobiliare, ponderea formarii brute a
capitalului fix in totalul formarii brute a capitalului a fost relativ
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instabila. De asemenea, se constatd o anumita interdeperndenta intre
cresterea sidiferentierea verniturilor populatiei si a sporirea rolului
gospodariilor populatiei in formarea bruta a capitalului fix, cel mai
adesea pri imapulsionarea constructiei de locuinte.

Fluxurile investitionale au fost instabile, din punct de vedere al
indicilor anuali si s-au corelat; pe ansamblul perioadei analizate, intr-o
masura moderata cu dinamica produsului intern brut si a productivitatii
sociale a muncii.

Investitiile au contribuit in mod decisiv la innoirea stocului de
imobilizari corporale. Insi o serie de dificultiti de naturd obniectiva si
subiectiva fac dificila evaluarea corecta a impactului proceselor
investitionale. Intre factorii perrturbatori se numar3 inflatia, precum si
o serie de deficiente legate de evaluarea imobilizarilor corporale,
amortizarea acestora si fiabilitatea modelelor prin care se estimeaza
uzura si amortizarea diferitelorv componente ale capitalului fix si ale
imobilizarilor corporale. Din aceste motive, in intervalul de timp
analizat, se observa o instabilitate ridicata a structurii pe ramuri, mai cu
seama in anii care au urmat adoptarii de modfificari la metodologia de
evaluare a imobilizarilor cotrporale. Un alt factor de instabilitate
structurala l-a constituit fluxurile de capital din industria extractiva
destrinate explorarii de noi resurse din subsolul Romaniei. Daca se face
abstractie de factorii mentionati, se constata o anumita interdependenta
dintre structura pe ramuri a investitiilor si cea a imobilizarilor corpo-
rale.

Pe baza tendintelor reliefate de analiza empirica, se poate conclu-
ziona ca studierea evolutiei investitiilor in corelatie cu starea economiei,
tipul de crestere economica si politicile macroeconomice este necesar sa
fie avuta In vedere in cadrul cercetarilor economice. Este recomandabil
sa se combine viziunea pe termen scurt cu viziunea pe termen lung in
aprecierea efectelor investitiilor. Totodatda, este necesar sa se
imbunatateasca metodologia de evaluare a dinamicii si modificarilor
structurale ale capitalului fix si a imobilizarilor corporale. In acest fel, se
pot determina cu mai multa rigoare potentialul economiei, posibilitatile
de dezvoltare in viitorul previzibil, precum si posibilele tensiuni in
procesul de dezvoltare economica.
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ANEXE STATISTICE

Anexa 1. Investitii nete pe ramuri ale economiei nationale intre 1999-2008 in termeni nominali(mil.lei RON)

Ramuri/Anul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total 8394.8 12498.7 20419.5 27173.2 35651.2 44869.9 54566.0 72891.0 98417.7 99525.6
Agriculturd, vanatoare,
silvicultura

593.2 988.0 1297.7 3167.9 2093.7 2468.1 21223 3843.6 3312.6 33933
Industrie 3717.2 4939.4 8173.5 10463.4 13394.0 17992.4 17702.5 23728.0 27229.9 32071.5
Constructii 576.6 1067.3 1318.3 1774.3 3423.9 4154.7 7919.4 10943.7 23978.6 13538.0
Comert 650.2 1387.4 2190.7 3023.1 4901.8 6180.6 7336.7 10001.5 12816.0 14403.6
Hoteluri si restaurant

118.5 109.8 274.6 331.5 481.5 750.4 936.6 1249.2 1600.9 1993.4
Transport, depozitare si
comunicatii

1472.9 2306.7 4933.9 3713.4 4397.4 5462.0 5208.3 8686.5 11317.0 13481.6
Intermedieri financiare

387.0 558.2 554.5 1058.4 1665.0 1414.3 1677.4 2011.1 1678.6 1382.3
Adm.publica si aparare

442.3 535.6 620.3 882.0 1168.3 1638.8 1516.3 3940.1 4534.3 6180.3
Invitimant 58.8 83 71.8 2299 196.3 184.7 174.3 960.6 1230.2 2087.8
Sdnatatea si assist.sociald

45.6 17.5 30.2 252.2 286.7 326.7 1130.8 458.6 1156.6 1223.5
Alte activitdti economice

331.9 580.5 953.9 2277.3 3642.6 4297.2 8841.4 7068.1 9563.0 9770.3

Surse: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2003, 2006, 2008 si Anuarul Statistic al Romaniei 2020 site INS, serii de timp 1990-2019.
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Anexa 2. Investitii nete pe ramuri ale economiei nationale intre 2008-2019 in termeni nominali (mil.lei RON)

Ramura/Anul 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total 99525.6 | 74939.3 | 72294.7 |87815.8 | 89092.3 | 80849.0 | 86160.0 | 98888.0 | 96162.9 | 91045.5 | 101702.5 | 120591.4
Agriculturd, silvicultura, pescuit 3393.3 |2919.5 |2659.8 |3285.1 |3371.7 |4257.3 |4391.0 |5333.5 |4371.3 |5878.2 |5475.1 |[5552.0
Industrie 32071.5 | 25679.9 | 27187.7 | 33108.7 | 35519.7 | 34664.8 | 35064.4 | 37443.2 | 33395.4 | 28138.6 | 30506.0 |33316.4
Constructii 13538.0 |9175.5 |9228.3 |12649.1 | 13049.6 |8815.3 |6375.3 |[7370.9 [9921.4 |[9957.8 |11646.3 |14320.7
Comert cu ridicata si cu amanuntul,

reparatia autovehiculelor si

motocicletelor 14403.6 | 8974.7 |6840.9 |8389.3 [8632.3 |7633.4 |8115.0 |[8625.1 |[10005.9 |10850.7 |10470.0 |13189.8
Transport, depozitare, informatii si

comunicatii 13481.6 |9355.0 |6820.3 |9619.7 |8293.9 |8275.0 |10750.3 |12147.1 |11971.7 |12152.0 |12885.5 |16429.2
Transport i depozitare 8656.9 [5959.7 |4381.6 |67755 |5564.4 |6125.0 |7376.9 |9212.8 |8356.9 |87085 |8991.4 |11655.1
Informatii si comunicatii 4824.7 [3395.3 |2438.7 |2844.2 |2729.5 |2150.0 |3373.4 |2934.3 |3614.8 |3443.5 |3894.1 |4774.1
Hoteluri si restaurant 1993.4 |1353.3 |1528.2 |1134.2 [1223.3 [872.7 |946.1 1222.3 |1695.2 |1445.2 |1568.6 |2103.9
Intermedieri financiare si asigurdri 1382.3 |879.4 |829.1 600.4 |588.3 826.5 |982.7 |787.0 |8458 |985.7 |956.9 12485
Tranzactii imobiliare 3388.0 |3650.0 |3795.0 |3159.2 |3666.4 |2330.2 |2826.7 |6351.6 |8456.6 |5461.8 |8664.2 10303.0
Activitati profesionale, stiintifice si

tehnice 3262.8 |1909.4 |1273.3 |2285.0 |2359.0 |19264 |1706.0 |2214.0 |2232.3 |2174.4 |2434.0 |3394.8
Activitati de servicii administrative si

activitati de servicii support 2053.2 |1194.1 |[1347.3 |2257.8 |1664.7 |1462.6 |4617.2 |2403.1 |2372.0 |2892.0 |2525.5 3072.1
Administratie publica si aparare,

asiguriri sociale din sistemul public 6180.3 |6551.3 |8064.9 |[8199.1 |7901.4 |7381.2 |7808.3 |11385.5 |7857.4 |[8373.7 |[11262.3 |13028.6
Invagdmant 2087.8 |1064.0 |919.3 1005.1 |570.8 |4448 |599.5 |[740.6 [560.7 [580.3 |[508.7 623.6
Sandtate si asisten{d social 1223.5 |1275.6 |980.5 |943.9 1283.5 |952.9 1020.1 |1253.8 |1173.1 |1123.1 |1485.2 |2403.8
Activitati de spectacole, culturale si

recreative 4309 [381.5 [359.0 (2735 [210.2 171.0 |251.5 |615.0 |493.8 |464.1 |523.6 807.4
Alte activitai de servicii 6354 |576.1 |461.1 |905.7 |757.5 |8349 |704.1 |9954 |[810.2 |568.0 |790.3 797.7

Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS.
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Anexa 3.. Investitii nete pe elemente de structura in perioada 1999-2008 in Romania(mil.lei RON) in termeni nominali

Anul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Investitii total 8394.8 12498.7 20419.5 27173.5 35651.2 42111.3 47851.5 68827.5 83660.6 99525.6
Constructii 3313.3 4047.1 6979.6 11005.3 14220.0 16542.1 20327.8 28900.4 34666.2 40145.8
Utilaje 42741 7237.2 11828.3 14092.6 19513.3 23189.4 25430.4 35139.2 44800.9 54130.1
Lucriri geologice 190.4 202.6 415.3 466.9 445.7 555.2 438.5 617.9 1177.5 1477.1
Alte cheltuieli de investitii | 616.9 1011.8 1196.3 1608.7 1472.2 1824.6 1654.8 4170.0 3016.0 3772.6
Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS.

Anexa 4. Investitii nete pe elemente de structura in perioada 2008-2019 in Roméania(mil.lei RON) in termeni nominali

Anul 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019
Investitii total 99525.6 74939 72295 87816 89092.3 80849.0 86160.0 96163 91045.5 101703 120591
Constructii 40145.8 34868 35841 38598 40788.0 34941.1 33089 38736 34064.3 38488 49480
Utilaje 54130.1 36490 32228 43341 43558.3 40328.5 46007.0 50872.0 48289.4 54374 61574
Lucrari geologice 1477.1 271.2 985.1 1428.2 1670.0 2162.0 3201.7 2021.9 1778.3 1597.0 2149.4
Alte cheltuieli de investitii | 3772.6 3310 3241 4448.7 3076.0 34174 3862.7 4532.6 6913.5 72429 7388.2
Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS.

Anexa 5.. Investitii nete pe forme de proprietate in perioada 1999-2008 in Romania(mil.lei RON) in termeni nominali

Anul 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Total 8557.4 | 12076.0 18006.6 | 21843.6 25778.2 27668.4 28381.7 34089.9 34273.1 46248.0 74939.3 72294.7
Majoritar de stat 4238.8 | 5035.8 6779.2 7998.0 8260.1 7353.1 6336.1 77774 5943.0 9262.1 21852.7 22428.6
Majoritar privati 4318.5 7040.2 11227.4 13845.7 17518.1 20315.3 22045.6 26312.5 28330.1 36985.9 53086.6 49866.1

Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS.
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Anexa 6.. Investitii nete dupa sursa de finantare in perioada 1999-2008 in Roméania(mil.lei RON) in termeni nominali

Anul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total 8394.8 12499 20420 27174 35651 421113 47852 68827.5 83660.6 99525.6
Surse proprii 5731.4 9680 15376 20704 24504 28774.1 34497 48408 61488.7 72659.3
Credite interne 329.4 440.8 723.5 2200.5 3279.1 4084.5 4756.7 6171.7 8319.8 9681.5
Credite externe 1096.4 1496 1724.5 1307.8 2971.6 3885.3 3299.9 3095 2840.4 3604.7
Buget de stat si bugete locale | 595.1 425.1 1716.3 1859.4 2454.5 2288.2 2249.3 5351.3 6240.1 8165.5
Capital strain 67.5 37.6 103.4 86.6 150.6 2139 337.1 852.5 1246.2 581.5
Alte surse 575.0 418.5 775.5 1015.5 2291.8 2865.3 2711.6 4949 3525.4 4833.1
Calculat dupa site INS Anuarul Statistic Romania 2020 serii de timp 1990-2019

Anexa7. Investitii nete dupa sursa de finantare in perioada 2008-2019 in Roméania(mil lei RON) in termeni nominali

Anul 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total 99525.6 |74939.3 |72294.7 |87815.8 |89092.3 |80849.0 |86160.0 |98888.0 |96162.9 |91045.5 101702.5 |120591.4
Surse proprii 72659.3 |51055.1 |45801.1 |58447.4 |61341.8 |57421.0 |62713.4 |70887.4 |75367.8 |72512.1 79087.9 |92902.3
Credite interne 9681.5 |[5500.1 |4388.6 |5466 4895 4971 5393.7 |5351.2 5512.5 |4476.8 5563 6660.9
Credite externe 3604.7 |3991.6 |6747.2 |2841.1 |31304 |1567.6 |1560 1410.1 1266.8 |520.2 490.9 850.8
Buget de stat si bugete locale | 8165.5 6599.9 7251.8 8725.8 7276 6578 7554.8 9506.7 8442.1 9152.1 10805.8 13068.5
Capital strdin 581.5 1327.3 1505.2 1998.1 2246.6 2917.2 2966.5 4934 1010.1 515.3 1009.2 1891.5
Alte surse 4833.1 | 6465.3 |6600.8 |10337.4 |10202.5 |7394.3 |5971.7 |6798.7 |4563.5 |3869 4745.7 5217.4

Calculat dupa site INS Anuarul Statistic Romania 2020 serii de timp 1990-2019
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Anexa 8. PIB, formarea bruta a capitalului fix , variatia stocurilor si formarea bruta a capitalului intre 2008-2019 in mil.lei RON in Romania in termeni

nominali

Indicatori /Anul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

PIB 55126.4 80873.1 117391.4 1522715 191917.6 244688.3 286861.9 342762.6 425691.1 539834.6
FBCF 9949.3 15462.8 24698.8 32683.1 43642.3 54554.0 67019 91230.2 150450.2 201285.5
Variatia stocurilor -1322.4 444.6 2014.8 1079.6 873.6 4701.1 -1240.0 2916.3 -17051.3 -22637.1
FBCapital 8626.9 15907.4 26713.6 33762.7 44515.9 59255.1 65779.4 94146.5 133398.9 178648.4

Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 INS site online Metodologia ESA 2010

Anexa 9. PIB, formarea bruta a capitalului fix, variatia stocurilor si formarea bruta a capitalului intre 2008-2019 in mil.lei RON in Romania in termeni

nominali

Indicatori /Anul | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB 539834.6 |530894.4 |528514.5 |558889.9 |591799.1 [634967.8 |669703.9 |711929.9 |763652.5 |857895.7 |951728.5 |1058190.3
FBCF 201285.5 |138019.7 |137797.1 |152265.1 |162950.0 |[156846.1 |163152.2 |176498.3 |175235.2 |192239.2 |200357.7 |239385.3
Variatia stocurilor | -22637.1 6363.6 5584.9 4929.3 -2913.8 4855.0 27311 2438.5 3541.7 8736.8 16417.1 11711.6
Fbcapital 178648.4 |144383.3 [143382.0 |157194.0 [160036.2 |161701.1 |165883.3 |178936.8 |178776.9 |200976.0 |216774.8 | 251096.9
Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 INS site online Metodologia ESA 2010

Anexa 10. Evolutia formarii brute a capitalului fix pe sectoare institutionale in Romania in mil. lei RON in termeni nominali intre 1999-2008

Agregate macroeconomice 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Formarea bruta de capital fix 9949.3 |15462.8 | 24698.8 | 32683.1 |43642.3 | 54554.0 | 67019.4 (91230.2 | 150450.2 | 201285.5
Societdti nefinanciare 7046.1 |9900.8 18290.4 |25391.2 |33474.0 |43539.4 |54253.8 [67319.8 |96386.8 130082.6
Gospodariile populatiei 979.3 1326.0 1894.7 1103.8 1635.9 2269.7 3216.3 4182.5 25407.4 332119
Societdti financiare 928.4 1199.1 910.4 1073.6 1318.9 1550.8 1247.6 1497.2 2206.0 2241.3
Administratii publice 9039 |2791.3 3226.3 4929.8 6942.5 6920.5 8200.1 18017.8 |26240.6 34955.1
Institutii fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor

populatiei 91.6 245.6 377.0 184.7 271.0 273.6 101.6 2129 209.4 794.6

Sursa: Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS online.
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Anexa 11. Evolutia formarii brute a capitalului fix pe sectoare institutionale in Romania in mil. lei RON in termeni nominali intre 2008-2019

mac‘:f;ffig‘?mce 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Formarea bruta de
capital fix 201285.5| 138019.7 | 137797.1| 152265.1 | 162950.0 | 156846.1 | 163152.2 | 176498.3 | 175235.2 | 192239.2 | 200357.7 | 239410.7
Societdti nefinanciare 130082.6 | 92464.1| 76326.1| 89695.8| 98810.6| 92176.5| 96922.1| 99635.8| 102239.2| 98589.6 | 106775.3 | 129872.6
Gospodariile populatiei 33211.9| 13386.2| 29886.0| 30836.0| 34713.9| 35298.2| 36368.4| 38598.4| 43339.4| 69271.1| 66461.1| 68438.1
Societati financiare 2241.3 1014.1 1140.7 830.3 717.8 1085.7| 1196.5 1227.6| 1536.8| 2170.0 1689.0| 3855.7
Administratii publice 34955.1| 30569.4| 30211.0| 30648.4| 28601.5| 28235.7| 28467.2| 36847.2| 27904.8| 21940.3| 25272.4| 36701.0
Institutii fara scop
lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei 794.6 585.9 233.3 254.6 106.2 50.0 198.0 189.3 215 268.2 159.9 543.3
Sursa: Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS online.
Anexa 12. Balanta imobilizarilor corporale in perioada 1999-2019 in Romania in termeni nominali in mil.lei RON

Anul Existent la inceputul anului Intratri lesiri Existent la sf.anului

1999 35924.9 52311.0 18041.8 70194.1

2000 88102.5 91421.1 34545.4 144978.2

2001 145845.1 107538.6 36233.1 217150.6

2002 248668.3 87146.8 50258.7 285556.4

2003 294554.5 4231454 45455.2 672244.7

2004 650470.6 161714.7 259563.1 552622.2

2005 549453.0 184961.7 109661.9 624752.8

2006 620963.8 199076.9 101411.0 718629.7

2007 695868.2 314371.5 94956.9 915282.8

2008 890331.5 613850.9 157563.0 1346619.4

2009 1331912.2 285134.4 133476.2 1483570.4

2010 1454158.2 279931.6 170459.0 1563630.8

2011 1557015.7 1400979.9 186875.8 2771119.8

2012 1384421.2 289605.8 264720.6 1409306.4

2013 1422914.3 305858.2 222184.6 1506587.9
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Anul Existent la inceputul anului Intratri lesiri Existent la sf.anului
2014 1507401.4 223734.5 155545.4 1575590.5
2015 1560144.0 328668.2 236348.7 1652463.5
2016 1655257.6 297038.9 185364.1 1766932.4
2017 1748902.6 264733.9 174779.2 1838857.3
2018 1857590.3 286559.3 190837.0 1953312.6
2019 1949409.9 322206.6 181113.2 2090503.3

Sursa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019, site INS

Anexa 13. Imobilizarile corporale pe forme de proprietate in termeni nominali in milioane ron intre 1999-2010 in Roméania

Anul Total Majoritar de stat Majoritar privata
1999 70194,1 51916,8 18277.3
2000 144978,2 107702,4 37275,8
2001 217150.6 156628,9 60521,7
2002 285556,4 193484,7 92071,7
2003 672244.7 550312,1 121932,6
2004 552622,2 370022,5 182599,7
2005 624752,8 369645,0 255107,8
2006 718629,7 406426.6 312203,1
2007 915282,8 490428,1 425034,7
2008 1346619,4 852740,8 493878,6
2009 1483570,4 963045,3 520624,1
2010 1563630,8 1007953,4 5556774

Sursa: Anuar Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019 site INS
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Anexa 14. Imobilizarile corporale pe ramuri economice in termeni nominali intre 1999-2008 in Romania in mil lei RON

Ramura/Anul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total economie 70.2 145.0 217.2 285.2 672.2 552.6 624.8 718.6 915.3 1320.0
Agricultura 2,8 3.1 3.3 4.2 8.9 7.5 9.0 11.0 15.3 25.7
Industrie 48.5 68.4 98.2 118.5 148.6 165.5 182.0 197.3 2354 599.6
Constructii 19 3.1 5.3 41.2 45.1 47.0 50.8 57.1 51.7 66.3
Comert 2.6 6.5 9.9 16.8 19.5 28.3 34.6 48.7 67.3 82.2
Hoteluri si restaurant 0.8 1.2 1.6 2.8 4.0 5.0 6.0 8.4 11.5 14.8
Transport, depozitare si comunicatii 8.0 12.9 22.7 29.1 38.5 43.8 49.6 59.5 72.2 92.2
Intermedieri financiare 19 3.1 4.2 5.0 6.4 7.8 8.6 10.5 129 11.7
Tranzactii imobiliare si alte servicii 1.0 2.5 4.5 6.1 8.4 13.9 21.0 28.8 727 43.1
Administratie publici si aparare 1.9 42.6 65.4 60.3 389.5 228.7 257.1 290.2 365.3 372.7
Invitimant 0.3 0.5 0.6 0.2 0.6 0.6 0.7 1.1 1.2 1.6
Sinitate si asistentd social 0.2 0.4 0.5 0.2 0.4 0.7 0.8 1.3 2.1 2.6
Alte activititi economice 0.3 0.6 0.9 1.2 2.4 3.8 4.5 4.7 7.8 7.5

Sursa: Calculat dupa Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019, INS online.
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Anexa 15. Imobilizarile corporale in termeni nominali in milioane lei RON pe ramuri economice in Romania intre 2008-2019

Ramura/Anul 2008 2009 [2010 [2011 |2012 |2013 |2014 12015 2016 12017 2018 2019
Total 1320 14835 |1563.4 |27711 |1409.3 |1506.6 |1575.6 |[1652.5 |1766,9 |18389 |1953,3 2090,5
Agriculturd, vinitoare si silvicultura | 25.7 337 28.7 40.0 329 413 448 47,2 49,6 534 66,7 708
Industrie 5096 |619.1 635.8 1767.6 |370.6 385,2 410,3 4319 4459 4619 477,2 505.8
Constructii 66.3 80.9 67.5 715 87.4 81,0 88,9 90,1 92,7 89,2 95,8 95,1
Comert 82.2 86.7 85.7 84.4 88.4 88,7 93,0 97,0 100.0 107,5 117.4 125,1
Hoteluri si restaurante 14.8 16.5 16.6 16.5 17.5 17,9 17,3 18,5 19,7 21,1 22,5 25,9
Transport, depozitare, comunicatii | 922 101.3 86.6 83.8 105.5 1111 107,7 112,0 118,1 131,3 135,1 144,8
Intermedieri financiare 11.7 11.8 12.8 13.7 14.4 16,8 159 131 199 16,6 174 20,2
Tranzactii imobiliare si alte servicii |43.1 43.7 56.0 48.5 56.2 57,2 62,7 69,2 82,7 82,2 1003 1103
Administratie publica, aparare 372.7 |460.7 542.0 604.6 598.0 662,0 688,3 724.0 781,9 817,4 860,6 923,3
Invatamant 1.6 0,5 0.4 0,7 0.9 1,2 1,4 1,5 1,8 19 2,1 2,8
Sdndtate si asistentd socialad 26 2.7 3.0 3.6 5.1 6,0 6,6 74 838 9.4 10,0 111
75 1.0 11 1.2 1.2 1,1 1,3 1,3 3,1 1,7 2,01 2,3

Alte activitdtieconomice

Sursa: Anuarul Statistic al Romaniei 2020, serii de timp 1990-2019, INS online.
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PARTEA ADOUA.

CARACTERISTICI ALE FLUXURILOR DE
INVESTITII STRAINE DIRECTE PE PLAN
INTERNATIONAL iN PRIMELE DOUA DECENII
ALE SECOLULUI AL XX-LEA

INTRODUCERE

Investitiile straine directe (ISD) sunt unul dintre mijloacele prin
care tarile finantatoare si tarile beneficiare ale fluxurilor de capital
strdin isi influenteaza reciproc economiile, iar in contextul complex
actual, chiar si traiectoriile de natura geopolitica. Analiza ISD trebuie
realizata dintr-o perspectiva integratoare, logica care sa reflecte de la
gandirea si premisele de politica economica prin care s-a determinat
necesitatea ISD si modificarile suferite de-a lungul ultimelor doua
decenii 2000-2020, la schimbarile suferite din perspectivd macroeco-
nomica si economico-institutionald. Acest demers este util in
identificarea transformarilor care depasesc cadrul ISD, acestea jucand
un rol in schimbarea peisajului economic, financiar, fiscal si institutio-
nal, inclusiv la aparitia unor noi tipuri de culturi, inclusiv antrepreno-
riale, manageriale etc. De aceea, trasarea potentialelor evolutii este
influentata, In cazul Uniunii Europene, de schimbarile suferite de
economiile integrate in aceasta suprastructura regionala si care au
trecut prin tranzitii multiple. Mentionam valurile succesive de aderare,
incepand cu anii saptezeci-optzeci si continuate pana in prezent, care au
afectat permanent arhitectura legislativ-institutionala si institutiile
economico-sociale Inca in proces de formare si modelare la nivelul UE.

Faptul ca nu a fost si nu este un proces lin de armonizare a fost
recent demonstrat de evenimentul Brexit! care a deschis portile pentru
atitudini chiar contestatare la nivel european si la (re)discutarea unora

1 De altfel, din urmarirea declaratiilor factorilor de decizie din Marea Britanie,
sporirea capacitdtii de a atrage si a investi capitaluri de o maniera mult mai flexibila a
fost, de asemenea, una dintre multiplele cauze pentru care "miscarea” Brexit a avut
sustinere la nivelul multor corporatii britanice.
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dintre deciziile de politica economica si sociala. Actuala perioada incerta
intre valuri pandemice si intentia tot mai evidenta de a declara aceasta
perioada si anii urmatori drept o perioada post-pandemica nu a facut
decat sda potenteze si sa punda si mai mult In lumind numeroase
probleme, de la cele de finantare la cele de logistica in lanturile de
aprovizionare si la situatii tot mai complexe pe piata muncii, unde se
regasesc (In opinia noastrad) unele dintre cele mai importante raspun-
suri, inclusiv In privinta atitudinii fata de ISD. Tot acest lant de
evenimente, fenomene si procese impune cunoasterea noilor parcursuri,
inclusiv ale noilor tipuri de ISD esentiale pentru dezvoltarea industriilor
si serviciilor viitorului, dar si pentru asigurarea unei calitati sporite
pentru forta de munca existenta si potentiala.

Consideram ca privirea retrospectiva macroeconomica, alaturi de
analiza economico-institutionald este cu atat mai importanta cu cat s-a
constatat ca exista necesitatea includerii palierului de analiza
institutionala deoarece impactul determinantilor institutionali este la fel
de relevant (Marinova, S. et al. 2012; Delabarre, M. 2021). Determinantii
economici institutionali, de 1a modul in care sunt garantate si respectate
drepturile de proprietate si, in economia cunoasterii digitalizata, cu atat
mai mult drepturile de proprietate intelectuald, la usurinta de a desfa-
sura activitati de afaceri cu potential sporit de flexibilitate si inovatie,
inclusiv prin modul in care este conceput cadrul institutional-legislativ,
pot avea impact asupra deciziei investitorilor din perspectiva pietei
pentru investitii straine directe.

Privind retrospectiv, de la momentul prezent, se observa ca modul
in care ISD sunt directionate a suferit diverse modificari pe perioade
lungi de timp, iar fostul flux unidirectional dinspre tarile dezvoltate spre
cele in curs de dezvoltare a fost supus unor mutatii complexe care au
rezultat in aparitia fluxurilor bi- si multidirectionale. In acelasi timp,
fostele conditii de realizare a fluxurilor, cu limitari sub forma barierelor
investitionale, comerciale ori de alta natura sau diverse tipuri de
restrictii, s-au transformat si au devenit mai dependente de cererea si
oferta din tarile angrenate in procesele investitionale multidirectionale.

Intrebarile cirora trebuie si le raspundid o analizi macroeco-
nomica si economico-institutionala complexa acopera diverse aspecte,
de la cele legate de modificarea tendintelor globale in privinta ISD, la
cele despre efectele acestora asupra tarilor investitoare si a tarilor
beneficiare ale investitiilor. Cele mai relevante informatii pot fi castigate
din analiza modului In care au evoluat politicile economice din tarile
interesate in a beneficia de ISD, din experientele acumulate la nivel
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corporativ cu privire la ISD si, mai ales, de interes particular in tarile
central si est-europene, inclusiv in Romania. Motivul este relativ simplu:
proiectul european, in sine, a avut ca ipoteza ca integrarea economica,
convergenta si coeziunea vor avea ca efect cresterea fluxurilor investi-
tionale ceea ce, din nou, va accelera procesele de catch-up, acolo unde
era cazul, iar pentru tarile dezvoltate, aceste fluxuri vor contribui la
accelerarea proceselor de dezvoltare inovativa, la consolidarea Avanta-
jelor competitive si consolidarea competitivitatii blocului comunitar per
ansamblu.

Intrebarea este in ce masura aceste transformari stimuleazi inova-
tia, competitia, perfectionarea competentelor, inclusiv a celor manage-
riale de gestionare a riscurilor, precum si crearea unor lanturi complexe
de coordonare si cooperare la nivel european, intr-un mediu care devine
tot mai competitiv inclusiv pentru atragerea de investitii straine.

Datorita evolutiilor economice diverse din tarile central-, est- si
sud-europene, ISD isi pastreaza relevanta, chiar daca in urma exerci-
tiului recent de analiza s-a ajuns la concluzia ca este necesar un sistem
integrat de screening al investitiilor strdine directe In statele-membre
ale Uniunii Europene conform primului regulament lansat in anul 2019,
devenit operational in plina perioada de desfasurare a pandemiei SARS-
COV?2, dar pentru care inca nu exista evaluari actualizate tocmai datorita
manifestarii sale pe o perioada care aproape a depasit doi ani.

O prima observatie: propunerea unui cadru european de screening
al ISD reprezinta din nou o inovatie institutionald care a presupus un
proces complex de negociere intre Comisia Europeana si statele-mem-
bre pentru construirea unui cadru eficient de coordonare pentru
prezervarea intereselor UE in integralitatea sa si ale statelor-membre,
conform necesitatilor, de la caz la caz. Prezervarea acestor interese
vizeaza in mod direct diversii actori investitori, cu precadere cei
perceputi ca un potential risc pentru interesele industriilor europene, cu
precadere in domeniul celor cu aplicatii in domenii sensibile: siguranta
publica, aparare etc.

Procesul de institutionalizare a acestui proces de screening s-a
realizat pe baza unor acte normative care acopera inclusiv cerintele
operationale ce trebuie satisfacute. Punctul de pornire a avut ca baza
Comunicarea Comisiei, in fapt o Directiva adresata statelor-membre cu
privire la investitiile straine directe si libera circulatie a capitalului din
terte tari, precum si cu privire la protejarea activelor strategice
europene, fnainte de intrarea in vigoare a Regulamentului
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(UE)2019/452 (Regulamentul de screening al ISD) C(2020)1981 final,
Bruxelles, 25.3.2020.

Reglementarile intentioneaza obtinerea unei mai bune aplicari a
mecanismului de screening desi, dintre cele 27 de state-membre,
semnatare ale acordului de participare la mecanism sunt numai 15 tari:
Austria, Danemarca, Finlanda, Franta, Germania, Ungaria, Italia, Letonia,
Lituania, Olanda, Polonia, Portugalia, Romania, Slovenia si Spania,
negocierile fiind continuate cu statele-membre care se afla in diverse
etape de luare a deciziei de implementare a unui astfel de mecanism.

Contextul european are douad coordonate majore pe care se poate
estima si valorifica relevanta ISD: a) coordonata macroeconomica si ur-
marirea fluxurilor investitionale pe ramuri ale economiei si b) coordo-
nata economico-institutionala care urmadreste modul in care s-au
format, evolueaza si se creeaza institutii economice formale si informale,
inclusiv mecanismele corespunzatoare, in procesele diverse generate de
fluxurile ISD.

Pentru analiza celor doua perspective sus-mentionate se impune,
intai, investigarea pe scurt a politicilor referitoare la ISD la nivel euro-
pean, pentru ca apoi sa se analizeze modul in care aceste politici au fost
valorificate de Noile State-Membre (NMS), dar si de alte foste state-
membre de convergenta si coeziune mai ales in perioada cea mai critica,
respectiv Intre anii 2000 si 2020, In care au avut loc mai multe procese
care au transformat optica, politicile europene si raportarea la aceasta
ca urmare a valurilor succesive de aderare din 2004, 2007, 2013, a crizei
economico-financiare (2008-2011), a masurilor de austeritate care au
dominat cea mai mare parte a anilor 2012-2019, practic pana la aparitia
pandemiei de SARS-COV2 (2020).

Analiza retrospectivda urmareste sa ofere o imagine care sa
contribuie la conturarea potentialelor politici si directii viitoare ale ISD
in interactiunile dintre statele-membre, dar si ale Uniunii Europene si
ale fiecaruia dintre statele-membre cu terte tari din alte regiuni la nivel
global, dar si pentru modul in care se construiesc investitiile intra-
comunitare prin care se vizeaza inclusiv consolidarea Pietei Unice.

Lucrarea este structurata in patru capitole, primul legat de pers-
pectiva istorica, in care includem analize ale politicilor si este prezentata
literatura de specialitate si metodologia care va fi valorificata, al doilea
capitol este dedicat analizei macroeconomice a evolutiei ISD in UE-
28/27 si In Romania, al treilea capitol analizeaza cadrul economico-
institutional pentru ISD la nivel national, iar al patrulea capitol va
aborda implicatiile transformarilor suferite de ISD in perioada actuala
de incertitudini pandemice si geopolitice.
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2.1. Politici, literatura de specialitate si metodologie

Anii 1960 au marcat intensificarea activitatilor de tip ISD care,
initial, nu au fost privite favorabil in unele cazuri, deoarece se considera
ca introduc tehnologii necorespunzatoare etapei in care se regdseau
unele tari in curs de dezvoltare, iar dezbaterile s-au centrat In marea lor
majoritate pe rolul jucat de ISD in cresterea economical.

O prima evaluare de amploare a fost cea realizata In contextul
WESS 2006 (World Economic and Social Survey) care a urmarit sa ex-
plice cum anume ISD pot contribui la explicarea divergentelor in
cresterea economica si in obtinerea de performante in dezvoltare in
intreaga perioada trecuta de la prima Decada de Dezvoltare a ONU din
1960 (te Velde, 2006).

De-a lungul timpului, pe baza observatiilor empirice si a
experientelor acumulate la nivel global, s-a observat schimbarea
incrementala a atitudinilor vis-a-vis de ISD, majoritatea tarilor urmarind
sa-si modifice politicile generale si cele specifice pentru a crea un climat
favorabil si a atrage fluxuri de capital extern.

Perceptiile au oscilat permanent, existind argumente si aspecte
pozitive legate de ISD dublate de un curent contrar, care prezenta
argumente si aspecte negative referitoare la fluxurile de capital. In
general, putem considera ca nu exista o singura perspectiva de analiza a
ISD, acestea depinzand Intr-o mare masura de tipul de ISD, de
caracteristicile investitorilor (firme, corporatii, antreprenori), de
conditiile economice din tara beneficiara si tara investitoare, precum si
de politicile economice generale si specifice.

Una dintre caile posibile de evaluare este prin includerea in
analiza a patru dimensiuni relevante si care sunt considerate drept
esentiale pentru perspectiva de evaluare a ISD:

e Climatul general de realizare a investitiilor;

e Activitatile de comert exterior si interior;

e Apetenta si gradul de inovare la nivel national;
e (alitatea capitalului si resurselor umane.

10 altd observatie interesanta este c3, mai ales ca urmare a pandemiei, dar si a
observatiilor la nivel global si la nivelul UE-28/27, se pune intrebarea daca fluxurile de
ISD si implementarea rapida a tehnologiilor de varf in procesele productive corespund
nivelului real de dezvoltare a competentelor la nivelul resurselor umane disponibile si
active pe piata muncii, precum si modul in care valorificarea acestora incurajeaza sau
ingreuneaza procesele legate de digitalizare, tehnologizare, cresterea productivitatii
etc. si, implicit contribuie la sporirea atractivitatii pentru fluxurile ISD 1n diversele
state-membre si la nivel global.
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Aceste dimensiuni sunt interpretate diferit la diversele niveluri de
luare a deciziilor, iar acest poate avea ca urmare aparitia a numeroase
controverse (Feenstra, 1999) datorita faptului ca in ISD sunt incorpo-
rate simultan activitatile de comert cu bunuri si fluxuri financiare
internationale, iar pentru mediul de afaceri aceasta combinatie poate da
nastere la intrebari despre drepturile de proprietate si localizare
investitiei In sine si chiar intrebari pentru piata muncii, In mod special
pentru forta de munca, deoarece unele investitii de acest tip (cel putin)
au fost corelate cu somaj si pierderea altor avantaje date de indepen-
denta anterioara.

Factorii de decizie politica sunt cei care joaca un rol determinant
in echilibrarea tendintelor dintre internationalizare, cresterea atractivi-
tatii tarii pentru mediul de afaceri cu apetenta investitionala si aspectele
negative manifestate din perspectiva economico-sociala cel mai mult pe
piata muncii.

Principalele surse de informare cu privire la fluxurile de ISD au
fost si au ramas organizatiile si institutiile internationale (Organizatia
Mondiala a Comertului (OMC); UNCTAD; OCDE, FMI, BERD, BEI) care au
urmarit in permanentd, conform propriei sfere de influenta sa ofere date
statistice, exemple de buna practica si chiar studii bine fundamentate.

Schimbarile din ultima decada (2010-2020) reprezinta astfel efec-
tul combinat al mai multor evenimente care au determinat schimbarea
zonelor de interes pentru fluxurile investitionale, o extindere sau, dupa
caz, o intensificare a investitiilor in anumite arii geografice si In privinta
sectoarelor selectate, ceea ce semnaleaza atat cresterea competitiei
pentru tarile investitoare si tarile beneficiare, cat si forta de care dispun
investitiile strdine directe deoarece transforma inclusiv intregul mediu
de afaceri la scara internationald, europeana si la nivelul fiecarei tari si
al regiunilor acesteia.

2.1.1. Delimitarea politicilor generale si specifice - analizd la
nivelul UE

In general, pentru ca procesele ISD si fie initiate, orice tara trebuie
sa satisfaca niste conditii de baza evaluate pe baza unor indicatori
economico-institutionali, politici si sociali specifici care pot fi inclusi in
mai multe categorii. Dintre acesti indicatori mentionam: statul de drept
(rule of law)l, stabilitatea politica, privatizarea, gradul de autonomie

1 Consideram ca ar fi necesara o dezbatere mult mai aplicatd in privinta
interpretdrii "rule of law” drept stat de drept mai ales atunci cand sunt vizate
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fiscald la nivel sub-national, precum si la nivel local, ordinea publica
reflectatd in siguranta persoanei si a bunurilor acesteia, respectarea
articolului IV al FMI prin care se realizeaza dialogul dintre aceasta
institutie si tarile cu care exista acord bilateral pentru furnizarea de
informatii financiare si se estimeaza progresele realizate in dezvoltarea
economica a tdrii, se evalueaza politicile economice, credibilitatea
informatiilor referitoare la bugetul de stat si a celor despre conturile
nationale, credibilitatea statisticilor economice si financiare. Alti
indicatori economico-institutionali urmariti si care sprijina conturarea
unui profil de tara (vezi Institutional Profile Database - CEPII) sunt cei
legati de politicile economice cu privire la credibilitatea, transparenta,
comunicarea si suportul public pentru acestea, informatii legate de
nivelul coruptiei si diversele ”lanturi vicioase” din administratie, din
mediul de afaceri etc., precum si date despre administratia fiscala,
eficienta acesteia si capacitatea de limitare a evaziunii fiscale. Exista
numerosi alti indicatori pe care intentionam sa-i prezentam si analizam
in a doua parte a lucrarii, acestia fiind mentionati in contextul de fata
drept strict legati de aspectele generale ale politicilor destinate ISD.

Politicile specifice dedicate ISD sunt o combinatie complexa de
consideratii pe baza unor indicatori compusi cu un continut economico-
institutional, financiari si economici, respectiv referitori la stimulentele
prevazute de politicile sectoriale pentru realizarea de investitii, care
sunt prevederile si tintele referitoare la performante, modul in care sunt
promovate si percepute investitiile, activitatile de comert international
si facilitarea acestora, precum si existenta unor tratate incheiate si care
prevad realizarea de investitii (uni-, bi- si multi-directionale) de catre
actorii implicati in fluxul ISD. Din perspectivd economica, principalii
factori macroeconomici sunt capitalul/resursele umane, existenta
principalelor infrastructuri (de exemplu transport, comunicatii etc.), dar
si consideratii legate de dimensiunea pietei existente si a celei
potentiale, precum si rata de crestere.

Recent, acestui pachet de politici specifice, li s-a adaugat si un
pachet complementar, legat de specificul firmelor care opereaza pe
respectiva piata. Cerinta privitoare la nivelul de tehnologizare a devenit
mult mai selectiva, datorita impactului profund al TIC si al rolului ce-i
revine in structurarea activitatilor firmei, mai ales daca aceasta
intentioneaza sa devina un actor international si sa se concentreze pe

domeniile economice si sociale, sintagma in sine semnaland, de fapt, relevanta pe care
o are predominanta prevederilor legale, implicit al celor care guverneaza activitatile
economice si sociale.
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activitati de productie/servicii specializate. Investitorii au inceput, de
altfel, mai ales In ultima decada sa fie tot mai atrasi de locatiile/regiunile
care ofera un mediu puternic digitalizat, activ si competitiv, indiferent
de sectorul de activitate.

2.1.2 Trecere in revistd a literaturii de specialitate

Investitiile straine directe nu au stat in centrul preocuparilor
teoretice si empirice pentru o buna parte a ultimei jumatati a secolului
XX. In esenta, exista trei etape mari, distincte, prin care se caracterizeaza
abordarile teoretice si empirice legate de ISD:

Perioada de "pionerat” din anii cincizeci si pana la debutul anilor
saptezeci, de mai putin interes pentru analiza pe care ne-o propunem, si
dominata de studii referitoare la descrierea organizarii firmelor.

Perioada cuprinsa intre anii 1970 si cea mai mare parte a anilor
1990 cand apar evolutii spectaculoase: lucrarile si studiile incep sa apli-
ce modelele economice ale comertului international cu produse diferen-
tiate Intr-un mediu de competitie imperfecta pentru a analiza evolutia
corporatiilor multinationale. Aceasta a doua perioada are relevanta
deoarece se constituie Intr-o adevarata platforma pentru initierea unor
studii aplicate, asociate unor analize empirice concludente legate de ISD.

Debutul anilor 2000 reprezinta perioada de confirmare a teoriilor
si analizelor empirice relevante si aplicate, iar atentia teoreticienilor,
analistilor si cercetatorilor sufera o mutatie, In centrul atentiei si
interesului fiind plasate optiunile organizationale prin care se opera
distinctia Intre firmele care internalizau productia si cele care optau
pentru externalizare.

Toate aceste analize empirice aveau ca punct de pornire initial
datele de la nivelul firmelor si modul in care acestea operau, iar limita-
rile legate de analizele la nivel micro pe baza datelor obtinute de la
multinationale au fost depasite In evolutiile post-2000 prin studii si
analize care au inceput sa includa notiuni din teoriile moderne despre
bazele institutionale ale contractarii incomplete, referitoare la
informatia incompleta, la asimetrii de putere si/sau informatii precum si
la agentie, ultimele doua (informatia incompleta si agentia) incepand sa
ocupe un rol tot mai important.

Acest proces si-a demonstrat utilitatea prin faptul ca a stabilit
cateva concepte economice cheie care au facilitat intelegerea, analizarea
si explicarea proceselor ISD, dintre care enumeram conceptele centrale:
(i) active specifice ale firmei cum ar fi tehnologii, marca, reputatie in
privinta calitatii etc. prin care firma ajunge sa obtind economii de scara;
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(ii) strategia aplicatd in privinta preturilor si a costurilor, care este si
trasatura specifica in domeniul industriilor care genereaza cele mai
multe ISD; (iii) tipurile de ISD, respectiv transversale sau orizontale,
ambele urmarind fie sa depaseasca bariere de intrare sau sa profite de
diferentele care apar la nivel international ori european in privinta
costului factorilor, precum si oportunitati noi de productie prin re-
si/sau de-localizare pentru a desface apoi produse pe piata nationala
sau pe alte piete externe; (iv) formele de contractare incompleta si
transferul tehnologic care explica de ce internalizarea in cazul
companiilor internationale este mai rentabild decat externalizarea. In
acelasi timp, faptul ca datele de la nivelul firmelor si corporatiilor raman
inca trasatura dominanta pentru majoritatea analizelor econometrice,
demonstreaza faptul ca acest domeniu al cunoasterii economice este
inca in proces de evolutie (Riker, D. et al. 2020).

Pentru fiecare dintre conceptele enumerate exista o vasta
literatura de specialitate incepand de la analiza extrem de tehnica din
volumul patru al Handbook of International Economics (Antras et al.
2014), iar in analiza noastr3, fara a ne Indeparta prea mult de modul in
care a fost structurata literatura de specialitate in domeniul ISD, ne
propunem sa oferim o imagine a ISD care sa includa un nivel macro -
respectiv impactul ISD in privinta unor domenii specifice, cum ar fi
cresterea economica, piata muncii si capitalul uman.

Explicatia pentru aceasta optiune este legata de faptul ca, de
exemplu, s-a putut determina existenta unor legdturi puternice de
natura directa si indirecta intre cresterea economica si ISD insa exista
observatii relevante in studiile de specialitate care arata ca efectul nu a
fost In mod necesar pozitiv, existand chiar si cazuri in care impactul ISD
poate fi negativ, sau inexistent (Almfraji, M.A. et al 2014).

O astfel de analiza este cu atat mai relevanta cu cat s-a constatat ca
in ultimii 20 de ani fluxurile ISD au suferit transformari si ca acestea nu
mai sunt In mod necesar strict dinspre tdrile dezvoltate spre tarile in
curs de dezvoltare.

2.1.2.1. Legaturile dintre ISD si cresterea economica

Stabilirea legaturii dintre ISD si cresterea economica incepe de la
modul in care sunt definite (majoritar) ISD, respectiv ca reprezentand
proprietatea ori controlul asupra a 10% sau mai mult din drepturile de
vot si decizie asupra unei intreprinderi/corporatii, ori echivalentul in
cazul altor tipuri de intreprinderi (Griffin, R.W. et al. 2007). O perspec-
tiva mult mai complexa este cea care priveste ISD drept un pachet
complex de capital, tehnologii, capacitati manageriale si antreprenoriale
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care abiliteaza o firma/corporatie sa opereze, sa produca si sa livreze
bunuri si servicii pe piata externa. Ambele definitii nu includ cele doua
tipuri principale de ISD (transversale si orizontale), dar sugereaza
implicit cad prin acest pachet mixt sunt stimulate si imbunatatiri in
privinta capitalului uman, prin Imbogatirea cunostintelor si
competentelor din tara beneficiara, prin schimbarea si perfectionarea
culturii manageriale prin introducerea de noi practici si aranjamente
organizationale, contribuind si la sporirea productivitatii.

In acelasi timp, distinctia este ci, indeobste, fluxurile de ISD
orizontale (ISDO) au loc intre tarile dezvoltate, deoarece sunt realizate
pe baza unor strategii de identificare si extindere a pietelor si pe faptul
ca este posibila reproducerea proceselor de productie initiale, de pe
piata domestica si pe respectiva piata externa, putand contribui la
generarea de inovatii, cresterea ocupdrii si a bunastarii In tara
beneficiara (Mariotti et al. 2003; Botric et al. 2006). Aceste studii atrag
insa atentia c3, in acelasi context, este posibil ca ISD transversale sa
genereze un impact negativ, mai ales daca transferul se efectueaza de la
o tara dezvoltata la o tara mai putin dezvoltata.

O abordare interesanta si care porneste de la premisa ca firmele
pot imbina ISD transversale si orizontale prin strategii integratoare
complexe este explorata in aproximativ aceeasi perioada de Yeaple
(2003) deoarece aceasta combinatie reuneste atat importanta costurilor
locale de transport si diferentele din pretul factorilor. Din constatarile
sale rezulta ca niveluri scazute ale costurilor de transport vor avea ca
urmare o dominanta a ISD verticale, iar un cost crescut pentru
transporturi va conduce la preponderenta ISD orizontale.

Referirile la strategiile complexe de integrare sunt extinse in a
doua jumatate a anilor 2000, cand legdtura dintre cresterea economica
si ISD potrivit tipului de investitii este calificat si dupa cum locatiile in
care se deruleaza activitatile economice ale firmei/corporatiei multina-
tionale 1isi realizeaza activitatile fie pe baza substituirii ori a
complementaritatii dintre procese. Acest model propune existenta mai
multor etape de productie (cu realizarea de si asamblarea de bunuri
intermediare) si existenta unui centru de servicii la sediul respectivelor
multinationale (Grossman et al. 2006).

Ideea este continuata prin realizarea unui model calibrat de
echilibru general care extinde si mai mult cadrul pentru a pune accentul
pe productia multinationalelor, transferurile de tehnologie si abordari
mixte, de ISD orizontal si vertical (Ramondo et al. 2013). Modelarea s-a
realizat pentru 19 tari OCDE pentru perioada 1996-2000, fara
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prevederea unor costuri fixe si pe baza ipotezei de competitie perfecta.
Concluziile arata ca prin includerea productiei multinationale si a
transferurilor tehnologice se obtine aproape o dublare a salariilor reale
obtinute din activitatile de comert. Este pasul care indica si mai limpede
legatura dintre ISD si cresterea PIB/capita din tara beneficiara, precum
si efectul pozitiv al ISD pentru tarile beneficiare.

Mentionam nsa c3d, In contextul acestor modeladri econometrice
dedicate ISD si legaturilor cu cresterea economica, exista si analize care
sustin perspectiva impactului mai degraba negativ sau absent (De Mello,
1999: Chakraboty et al. 2006; Shaikh 2010).

2.1.2.2. Legatura dintre ISD si productivitatea totala

a factorilor

ISD se considerda ca aduc un plus de productivitate la nivelul
general al firmelor din tara beneficiara, insa aceasta crestere de
productivitate nu este implicit legata de impactul direct, sau pozitiv
asupra fiecareia dintre firmele din tara gazda.

Opinia unanim acceptatd este ca impactul depinde de
caracteristicile detinute de firmele din strdinatate si de cele de la nivelul
national care incheie cooperiri pe baza de ISD. In general, analizele si
literatura de specialitate s-au concentrat pe trei tipuri de firme
implicate:

e Firme locale cu capital strdin care sunt subsidiare/filiale ale
companiilor multinationale

e Firme locale care sunt furnizori ori clienti ai subsidiarelor
firmelor multinationale

e Firmele locale aflate in competitie cu subsidiarele
multinationalelor.

Majoritatea analizelor de la acest nivel au demonstrat ca proprie-
tatea strdina asupra filialelor/subsidiarelor din tarile in curs de
dezvoltare contribuie la cresterea productivitatii mai ales in amonte,
pentru sectoarele care se constituie In furnizori pentru multinationale,
in timp ce pentru firmele din aval, respectiv pentru cei care achizitio-
neaza sau distribuie produsele/serviciile generate exista rezultate mai
putin clare, In timp ce pentru firmele locale care intra in competitie cu
filialele/subsidiarele multinationalelor nu exista nici un fel de impact,
iar uneori se manifesta efecte spillover negative.

Din aceste analize rezulta ca pentru existenta impactului pozitiv
una dintre primele premise este sa se inteleaga si sa se analizeze etero-
genitatea la nivel de firma a impactului ISD. In context sunt relevante
relatiile care exista Intre firma locala si compania multinationala,
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respectiv daca aceste relatii implica sau nu o schimbare a modelului de
afaceri pentru compania/firma locala.

Un alt aspect important este nivelul de control exercitat ca
proprietar de firma straina asupra companiei locale, respectiv cum sunt
facilitate astfel transformari si adaptari ale practicilor de afaceri,
transferul de know-how managerial si de tehnologii. Aceasta relatie nu
este nicidecum liniara si existd in majoritatea cazurilor, daca nu
intotdeauna, un compromis intre bunele practici agreate la nivel
international si adaptarea acestora la contextul local. In acest sens, cei
mai importanti factori de mediere sunt nivelul/proportia in care
investitorul strdin are drepturi de proprietate in respectivul sector
economic si dimensiunea diferentei tehnologice dintre compania
multinationala si subsidiarele sale, cresterile de productivitate fiind mai
semnificative o data cu cresterea procentului de proprietate straina in
general In Intregul sector (Girma et al. 2015).

De altfel, cel mai important element atunci cand se analizeaza
impactul ISD dintr-o tara beneficiara asupra productivitatii este sa se
tind cont de canalele de transmisie, mai ales pentru productivitatea
transversala - respectiv distinctia dintre firmele furnizoare (amonte) si
firmele care achizitioneaza produse/servicii (aval). Majoritatea studiilor
evidentiaza efecte pozitive in amonte indiferent de regiune, ori de
nivelul de dezvoltare al tarii beneficiare (Gorodnichenko et al. 2007;
Javorcik 2004, 2008).

2.1.2.3.ISD si calitatea de membru al Uniunii Europene

Un aspect si mai putin analizat, inclusiv din perspectiva Romaniei,
este cel al efectului pe care-l are calitatea de membru al Uniunii Europe-
ne asupra fluxurilor ISD si cum aceasta calitate poate contribui la feno-
menul recent remarcat de transformare si redirectionare a fluxurilor
ISD. Tn acest context, existi inci numeroase intrebiri cirora trebuie si li
se ofere un raspuns, fapt demonstrat si de existenta unor dezbateri
intense in acest sens la nivelul factorilor de decizie politica ai EU-27.

De exemplu, un raport al UKTI, UK Inward Investment 2004/05,
sublinia faptul ca s-au observat cresteri considerabile ale fluxurilor ISD
bi-directionate (intern si extern) de la momentul aderarii desi se pune la
indoiala ca este determinata de aderare, deoarece a coincis cu o
perioada de crestere in general a fluxurilor ISD. Principalele elemente
identificate drept favorizante pentru fluxurile ISD britanice au fost
accesul la o piata mai mare, facilitarea unor mai mari economii de scara
si sporirea profiturilor ca urmare a investitiilor.
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Un studiu recent si care apeleaza la un model gravitational
analizeaza, de asemenea, legatura dintre calitatea de stat-membru al UE
si fluxurile ISD prin valorificarea datelor anuale bilaterale referitoare la
ISD pentru perioada 1985-2018 si demonstreaza ca apartenenta la UE
contribuie la o crestere de aproape 60% a investitiilor de tip ISD in
economia beneficiara din afara UE si de circa 50% pentru ISD-urile
intra-UE. Analiza mai demonstreaza ca apartenenta la UE este mai
avantajoasa decat asocierile in cadrul altor organizatii cum ar fi NAFTA
sau EFTA, garantul si conditia esentiala pentru acest impact diferit fiind
existenta Pietei Unice (Bruno, R.L. et al. 2021).

Literatura In aceasta privinta este inca limitata, dar se impune
extinderea sa, avand in vedere discrepantele si transformarile care au
aparut mai ales in perioada 2010-2020, unul dintre efecte fiind Brexitul,
desi asa cum am aratat, existau beneficii clar identificate la nivelul Marii
Britanii in privinta fluxurilor ISD si a beneficiilor calitatii de membru UE
din aceasta perspectiva.

2.1.2.4.1SD in medii/regiuni cu grad crescut de risc

Traditional, exista o literatura bogata dedicata perspectivei
istorice prin care se traseaza directiile principale pe care tarile opteaza
sa realizeze fluxuri uni- sau bidirectionale de ISD si care sunt, intr-o
anumitda masura si rezultatul parcursului istoric, al compatibilitatilor si
al intereselor, inclusiv din perspectiva geopolitica si geo-economica.

Cele mai multe analize au aratat ca desi reprezinta o tema centrala
a analizelor legate de fluxurile ISD, rezultatele sunt mixte, deoarece
multe corporatii multinationale vor continua sa investeasca in regiuni
considerate drept regiuni cu risc ridicat (Barry, M.C. et al. 2019).

O directie relativ noua in literatura de specialitate este cea legata
de optiunile firmelor/corporatiilor in privinta investitiilor datorita
efectelor generate de criza financiar-economica din anii 2008-2012 si
care a determinat retragerea de pe diverse piete a numeroase firme
(Casson, M. et al. 2013).

Toate aceste analize pornesc de la tipologia riscurilor cu care se
confrunta orice firma/corporatie care-si propune sa realizeze investitii
intr-o alta tara. Se constata ca exista factori de natura obiectiva si
subiectiva, care pot fi apoi rafinati In factori legati de (probabila)
necunoasterea practicilor, uzantelor, culturii antreprenoriale etc. din
tara In care se urmareste realizarea investitiilor, apoi de o mai slaba
intelegere a climatului politic si economic ceea ce, invariabil atrage si
alte tipuri de riscuri care pot determina efecte inclusiv la nivelul social.
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Majoritatea riscurilor care trebuie evaluate sunt legate de calitatea
guvernantei, prezenta organizatiilor internationale (si care anume) in
respectiva tara, gradul de liberalizare si modul de reglementare al pietei,
tipul de piata de munca, precum si modul in care sunt structurate
formele de dialog social si puterea sindicatelor. Alte elemente care
trebuie incluse intr-o astfel de analiza sunt legate de prezenta altor
companii, firme din acelasi sector, din sectoare complementare, nivelul
competitiei, piata financiara din respectiva tara, la care se adauga si
consideratii de natura climatica (existenta sau absenta conditiilor
meteorologice extreme) si chiar riscuri de natura geologica (cutremure).

Riscurile astfel inventariate pot fi impartite in riscuri gestionabile
- care pot fi acoperite prin diversele tipuri de asigurari - si riscuri care
sunt mult prea mari pentru a fi incluse In asigurari. Acest ultim tip de
riscuri este cel pe care ar trebui sa existe o concentrare mai mare, mai
ales in actuala perioada de reconfigurari geopolitice si geo-economice.
Trebuie remarcat cd, in ceea ce priveste riscurile, asigurarile si fluxurile
de investitii (mai ales cele ISD) opereaza in doua sfere de specializare
diferite: piata asigurarilor actioneaza prin mutualizarea riscurilor, in
timp ce pe piata de capital riscurile sunt partajate.

Practic, interesul intr-o astfel de analiza trebuie sa fie pentru
firma/corporatie/investitor cel de a asigura o optimizare a structurii de
capital pentru a exista rezilienta in cazul unor pierderi neprevazute,
asociata cu optimizarea portofoliului de riscuri asigurate, impreuna cu
existenta posibilitatii de a dispune de arbitraj independent in cazul
disputelor contractuale.

In final, abilitatea si disponibilitatea firmelor/corporatiilor multi-
nationale de a opera in zone/regiuni cu risc sporit depinde cel mai mult
de abilitatea acestora de a cuantifica riscurile. Managementul riscurilor
in privinta fluxurilor ISD este din ce in ce mai mult legat de estimari
privitoare la informati de natura macroeconomica si la calitatea mediu-
lui economico-institutional pentru a realiza deopotriva optimizarea
structurii de capital al corporatiilor/firmelor interesate sa dezvolte
fluxuri de ISD cat si pentru a cunoaste gradul de coordonare, cooperare
si transparentd, inclusiv in privinta calitatii capacitatii de reglementare
de pe piata pe care se doreste realizarea investitiilor.

2.1.2.5.ISD si calitatea institutionala

Contributia ISD la cresterea economica, la acumularea de cunoas-
tere, de noi solutii tehnologice si la stimularea inovarii este recunoscuta
de numeroase studii, asa cum am aratat mai sus. Dezvoltarea
economicd, mai ales In era globalizarii, a devenit tot mai legata de
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existenta fluxurilor ISD care au avut cea mai rapida rata de crestere, de
aproximativ 6% pe an inca din anii optzeci, o crestere mai mare decat
cea a PIB si a comertului global (Ju et al. 2007).

Interesul pentru mediul economico-institutional si calitatea
institutiilor economice si sociale, precum si pentru calitatea mecanis-
melor acestora a crescut gradual, mai ales pe parcursul ultimelor doua-
trei decade de cand un corp de literatura tot mai specializat a evidentiat
legatura dintre principalii determinanti ai ISD si calitatea guvernantei
care are impact direct asupra dezvoltdarii economice (Acemoglu et al.
2005, FMI 2003). Prin aceste analize s-a demonstrat ca exista o crestere
semnificativa a ISD 1n tarile cu institutii economice si sociale stabile,
existdind mai multe cai de transmitere si de raportare intre ISD si
calitatea institutionala.

Una dintre ipotezele vehiculate este cea conform careia o calitate
institutionala slaba poate fi perceputa ca o forma de taxare si, de aici ca
un cost suplimentar pentru fluxul de ISD (Daude et al. 2007), iar de
obicei In context apar si preocupari legate de alte incertitudini pentru
toate tipurile de investitii.

O alta discriminare relevanta, dar care are in vedere la fel de mult
indicatorii economico-institutionali este cea daca tarile spre care si in
care se regasesc fluxurile ISD sunt tari dezvoltate, ori in curs de dezvol-
tare (Peres, M. et al. 2015). Unele dintre aceste studii au evidentiat ca o
deviatie standard de o unitate care reflecta o schimbare in guvernare
atrage un efect semnificativ in privinta ISD, fie pozitiv, fie negativ, in
cazul tirilor dezvoltate. In schimb, in tirile in curs de dezvoltare
impactul calitatii institutionale ramane nesemnificativ si, indirect,
diminueaza abilitatea tarii de a atrage ISD tocmai datorita structurii
slabite din perspectiva institutionala (Buchanan, B.G. et al. 2012).

Concluzionam, din parcurgerea sumara a literaturii de specialitate
ca, pentru analiza fluxurilor ISD din intervalul de timp 2000-2019, dar si
pentru intelegerea tendintelor prezente si a reconfigurarilor viitoare
este necesara o extindere a analizelor empirice prin luarea in conside-
ratie a determinantilor macroeconomici, alaturi de datele oferite de la
nivelul firmelor/corporatiilor implicate in ISD, dar si a determinantilor
institutionali, combinatia dintre factorii macroeconomici si cei institu-
tionali putand oferi informatii relevante, mai ales daca avem in vedere
noile cerinte legate de rezilientd, sustenabilitate si inclusivitate
continute de documentele europene.

Analiza extinsa, macroeconomica si institutionala pentru UE-27,
dar mai ales pentru tarile din Europa Centrala si de Est, este cu atat mai
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importanta cu cat, in contextul schimbarilor suferite de fluxurile de ISD
s-a recurs la reconsiderari ale politicilor europene de investitii ISD, prin
introducerea mecanismelor de screening al riscurilor care - mai mult
decat oricare dintre celelalte mecanisme - este legat direct inclusiv de
determinantii economico-institutionali ai ISD, care pot contribui la o mai
buna gestionare a riscurilor, dar si pentru pastrarea competitivitatii UE
in procesele investitionale in terte tari, unde unul dintre competitorii
directi cu sanse de a se impune tot mai mult in tdrile in curs de dezvol-
tare cat si In economiile mai putin dezvoltate este China. Evolutiile din
politica economica expansionista chineza a fost identificata prin natura
si particularitatile actiunilor sale investitionale drept un competitor
problematic (Oplotnik, Z.J: et al. 2021) si care genereaza ‘curenti
subterani’ cu impact asupra relatiilor politice si economice la nivel
european si international, inclusiv din perspectiva diverselor aliante
globale si europene.

Una dintre intrebdrile careia trebuie sa i se ofere raspuns, In
context, este de ce si cum s-a schimbat abordarea liberala traditionala a
UE 1n privinta miscarilor de capital si de ce s-a ajuns la concluzia ca este
necesara o monitorizare si un screening mult mai aplicat al acestora.

2.2. Metodologia utilizata

Analiza fluxurilor ISD nu se poate realiza fara o imbinare
judicioasa intre evolutiile la nivel global, care sa aiba in vedere evolutiile
si tendintele la nivel global si tendintele generale de pe continentul
european, in mod specific tendintele inregistrate la nivelul UE-27, mai
ales pentru ultimii 10 ani care au fost dominati de eforturile de reluare
si intensificare a cresterii economice sustenabile, inteligente si inclusive.
Episodul pandemic nu a facut decat sa sublinieze, o data mai mult,
vulnerabilitatea economiilor in fata unor riscuri mai mult sau mai putin
prevazute.

Consideram ca analiza trebuie realizatd pe doua paliere: a) din
perspectiva factorilor care actioneaza ca stimulent si motor pentru ISD,
precum si b) din perspectiva determinantilor ISD economico-institu-
tionali care vor avea, in opinia noastra, un rol important de jucat mai
ales in privinta mecanismului de screening.

Cateva date preliminare subliniaza ca In perioada 2000-2016
fluxurile ISD au crescut de la 22% la 35% la nivel global si au suferit
doar o scurta perioada de recul in timpul crizei financiar-economice,
urmata de o crestere accelerata si atingerea unei valori record de 1.2
trilioane USD in primul trimestru al anului 2018.
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Primele estimari dedicate perioadei care include si criza
pandemica arata ca In primul trimestru al anului 2022 traiectoria
fluxurilor ISD a continuat sa fie ascendenta la nivel global si au crescut
cu 28% comparativ cu trimestrul patru al anului 2021, ajungand la un
volum de 535 miliarde USD, ceea ce reprezinta cel mai Inalt nivel pentru
ultimii cinci ani. (se poate aduce critica faptul ca intervalul de timp
analizat excede titlului lucrarii 2000-2019).

La nivel global, cei mai mari beneficiari de intrari de ISD au fost
China (101 miliarde USD), Statele Unite (67 miliarde USD) si Australia
(59 miliarde USD). In acelasi timp, cele mai multe fluxuri ISD investite in
alte tari au fost din SUA (114 miliarde USD), Australia (80 miliarde USD)
si Marea Britanie (58 de miliarde) (date OCDE).

Analiza va recurge la statistica descriptiva, dispersii, pe baza
datelor obtinute la nivelul firmelor/corporatiilor cu privire la fuziuni,
achizitii si reducerea la cele mai mici patrate, in special atunci cand vom
analiza relatia dintre determinantii macroeconomici si determinantii
economico-institutionali In privinta impactului ISD.

2.2.1. Analiza fluxurilor ISD ale firmelor/corporatiilor
multinationale

Pentru evidentierea rolului jucat de corporatiile multinationale,
care opteaza sa intre pe o anumita piata din motive strategice generale
si specifice, de exemplu pentru a-si imbunatati prezenta pe respectiva
piatd, sau pentru a absorbi ori transfera noi tehnologii care sa permita
accesul la resurse sau la echilibrarea situatiei si castigarea de avantaje
competitive fatd de competitorii relevanti, se analizeaza indeplinirea
principalelor conditii preliminare, respectiv productivitate ridicats,
existenta avantajelor specifice ale firmei care au un nivel redus de
transferabilitate catre terte parti si produsul/serviciul finit esential al
respectivei firme, precum si detinerea unei pozitii relativ puternice pe
piata domestica.

Conform celor evidentiate si in literatura de specialitate, determi-
nantii fluxului ISD sunt castigarea unui procent reprezentativ in privinta
dreptului de proprietate care sa permita exploatarea avantajului
competitiv in strdaindtate (prin fuziune si//sau achizitie in strainatate);
selectarea locatiei care sa faciliteze realizarea unor lanturi de aprovizio-
nare/desfacere precum si accesul la resursele necesare proceselor de
productie; internalizarea prin care pietele externe devin o parte
componenta internd in utilizarea sau generarea de active. Aceasta
combinatie are drept urmare cresterea efcientei economice, cu impact
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asupra economiei din tara catre care s-a Indreptat fluxul ISD (Dunning, J.
H. 1988).

Indicatorii care reflecta cel mai bine originea celor mai relevante
corporatii multinationale, pentru care exista indicii ca sunt inca din
economiile avansate de mari dimensiuni mai ales pentru sectorul pro-
ductiv, carora li se vor aldatura corporatii multinationale din economiile
emergente care castigd In importantd, la fel ca si fluxurile ISD din
sectorul serviciilor.

Impactul ISD a fost urmarit conform indicatorilor relevanti
pentru stabilitatea macroeconomica pentru a identifica in ce mod s-au
transformat sectoarele productive ca importanta la nivelul statelor
beneficiare de ISD si impactul avut asupra pietei muncii, dar si a
sistemului educational (inclusiv prin investitii In acesta) ca principal
responsabil pentru formarea si perfectionarea fortei de munca.

Un element suplimentar a fost estimarea relatiei dintre fuziunile
si achizitiile realizate de corporatiile multinationale care realizeaza
fluxuri ISD si export, pe baza unui model gravitational imbunatatit care
arata modul In care investitiile in fuziuni si achizitii din tara sursa (i)
catre tara beneficiara (j) sunt afectate de diversele masuri cu privire la
fluxurile comerciale din i spre j. In acest sens, s-a avut in vedere formula
urmatoare (Carril-Caccia et al. 2018; Santos, S. et al. 2006):

PIBtotal, difintcapPIB,
FA = f moneda, ACPr, BAI, (1)
statdrept, exporturi

Unde:

PIBtotal reprezinta dimensiunea economica a tarilor sursa si a

tarilor beneficiare

- difintcapPIB este diferenta in intensitatea capitalurilor

- moneda, indica existenta sau inexistenta unei monede comune

- ACPr ia in consideratie existenta unui acord comercial
preferential

—  BAl indica existenta unui tratat de investitii bilateral

-  Statdrept reflecta calitatea institutionala atat in tara sursa cat
si in tara beneficiara

—  Exporturi este variabila de interes (dependenta) care indica in
ce masura variatia in exporturile din tara sursa catre tara
beneficiara intr-un anumit an afecteaza fuziunile si achizitiile.
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Ipoteza substitutiei, care se aplica pentru ISD orizontale, implica
existenta unei corelatii negative, in timp ce o corelatie pozitiva va arata
existenta unei complementariati intre fuziuni si achizitii si exporturi,
ceea ce are ca baza existenta unor ISD transversale, ori care sustin
realizarea de exporturi. Acest model, care a fost realizat prin valorifi-
carea unei combinatii de date de la Banca Centrala Europeana si din
World Input-Output Database (WIOD) demonstreaza cel mai bine ca
pentru ISD, dincolo de indicatorii economici, un rol important il joaca si
indicatorii care masoara diverse institutii economice, cum ar fi calitatea
guvernamentald, calitatea reglementarilor etc. Si care exercitd, la randul
lor, influenta asupra deciziei de investitie.

Analiza noastra se va concentra pe doua etape distincte, respectiv
pre- si post-Brexit, fara a insista insa pe date si evidentierea evolutiilor
din perioada pandemica si din primul an post-pandemic (2022)
deoarece aceastda perioada o consideram drept una in care fluxurile
investitionale vor fi influentate de modul In care economiile vor cauta sa
compenseze unele dintre masurile urgente din perioada extinsa de
propagare a virusului SARS-COV?2.

Deoarece preocuparea esentiala este legata de evolutiile la nivelul
UE-28/27 in cele doua etape sus-mentionate, precum si pe identificarea
impactului fluxurilor de ISD interne si externe in UE-28/27, ca urmare a
tintelor ce vizeaza o mai mare integrare europeand, vom urmadri sa
evidentiem si rolul pe care-l joaca ISD in cele doua zone bine delimitate,
respectiv Zzona euro si zona non-euro.

Initial, calitatea de membru al Uniunii Europene are un impact
pozitiv asupra fluxurilor de ISD reflectat intr-o crestere considerabila,
intre 28 si 83 de puncte procentuale, in timp ce beneficiul apartenentei
la zona euro arata un efect crescator intre 21 si 44 puncte procentuale
(Carril-Caccia et al. 2018). Intrebarea este insd, acest impact initial
pozitiv se mentine, ori daca exista un "punct critic” dupa care, pot exista
si efecte negative, fapt relevat de altfel de literatura de specialitate ( care
sunt lucrarile?).

Plecand de la concluziile lui Carril-Caccia (2018), trebuie sa
semnaldm si relative carente:

O privire sumara arata ca datele pe baza carora s-a ajuns la aceste
estimari prezinta neconcordante de perioade, selectii eclectice de tari
etc. (de explicat mai bine ce sunt selectii eclectice). Din acest motiv, vom
incerca prin valorificarea altor indicatori sa realizaim o analiza
factoriala, care sa identifice din perspectivd macroeconomica si
economico-institutionala relevanta ISD si impactul asupra economiilor
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din UE, tindnd cont de faptul ca perioada urmatoare va pune accent, in
mod deosebit pe acei factori care stimuleaza rezilienta si contribuie la
sustenabilitate.

PIBtotal, difintcapPIB,
ISD = f AEFT,BAI,SIMD, 2)
iffCU, RRS
calguv, leg, UE,EA,nonUEtUE

Unde:

- PIBtotal reprezintd, de aceasta data, cererea si oferta

- difintcapPIB este diferenta intensitatii capitalului dintre cele

doua tari pe care le analizam impreuna

—  ACPrindica prezenta unui acord comercial preferential

—  BAl existenta unui tratat bilateral de investitii

—  SIMD reprezinta similaritatea intre dimensiunile pietei din

cele doua tari

— diffCU diferenta dintre resursele de capital uman dintre cele

doua tari

—  RRS este rata reala de schimb ca variabilad de control

— Calguv si leg sunt un set de indicatori care reflecta calitatea

institutionala

Din perspectiva institutionalda pe care urmarim sa o aprofundam,
studiul sus-mentionat a demonstrat ca in medie, pentru perioada 1985-
2012 analizata, aderarea la UE a contribuit la cresterea fluxurilor
interne de ISD din alte tari UE cu 43.9%, dar ca acest fapt nu a avut nici
un impact asupra capacitatii tarii de a atrage ISD din terte tari.

Acest model, desi util din perspectiva metodologica, nu poate fi
insa aplicat In cadrul analizei noastre, datorita absentei unor date solide
si complete pentru perioada 2000-2019, motiv pentru care vom opta
pentru analiza bazata pe regresii simple si metoda analizei componente-
lor principale in evidentierea fluxurilor si stocurilor de ISD pentru
Romania.

2.2.2 Impactul indicatorilor economico-institutionali asupra
fluxurilor de ISD

Din modelele de analiza de mai sus, precum si din inventarierea
literaturii de specialitate, s-a putut observa ca exista o tendinta certa de
crestere a relevantei determinantilor economico-institutionali.
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Indicatorii economico-institutionali se afla inca in perioada de
formare, la fel ca si institutiile economice pentru monitorizarea si
masurarea carora sunt elaborati. Amintim, din aceasta perspectiva,
ierarhizarea pe tipul de institutii (formale si informale) si conform
vitezei de schimbare institutionalda, respectiv orizonturile de timp pe
care acestea evolueaza. Din aceasta perspectiva, in contextul de decele-
rare a globalizarii dupa criza economico-financiara si preocuparilor tot
mai mari legate de impactul ISD din terte tari non-UE si chiar din alte
regiuni ale lumii asupra economiilor europene, constatdim ca s-a
intensificat procesul de creere a unor noi institutii, aflate inca in faza de
consolidare a cadrului legal-institutional, de exemplu, Mecanismul
European de Examinare a Investitiilor Straine Directe, alaturi de alte
instrumente care, in timp, urmeazi si fie institutionalizate. In privinta
Mecanismului European de Examinare al Investitiilor Straine Directe, pe
care optam sa-l valorificam sub titulatura de mecanism de screening,
deoarece reprezinta mai mult (ca instrument) decat o simpla examinare
a acestora, consideram cda se afla in prima etapa de validare
institutionalad. Aceasta se realizeaza din perspectiva orizontului de timp
intr-o perioada de 1 la 10 ani, si inseamna de fapt, actiunea prin care se
valorifica in termenii lui North si Williamson ”jocul” ori mai bine spus
datele pe baza carora se construieste, se consolideaza si se valorifica pe
deplin potentialul unui mecanism ori instrument pentru a trece la
nivelul urmator, in care devine institutionalizat pe deplin si va
reprezenta "regulile jocului”!.

Analizele complexe, cu referire la ISD si potentialul acestora
pentru diferitele regiuni ale lumii, necesita includerea unei game variate
de indicatori si diverse niveluri de explicitare ai acestora, motiv pentru
care variabilele economico-institutionale vor fi selectate pe patru
dimensiuni majore, in functie de datele disponibile. Remarcam, in
context, eforturile europene tot mai consistente de monitorizare,
masurare si includere a informatiilor oferite de indicatorii economici
institutionali in evaluarile de tara, inclusiv cele din Semestrul European,
dar si in alte analize care stau la baza formularii politicilor si strategiilor
comune europene.

Principalele dimensiuni pe care acestea sunt evaluate sunt:

e Institutii publice si societate (transparenta, controlul coruptiei,
capacitate reglementativa, coordonarea si cooperarea dintre
actorii interesati din economie, drepturi de proprietate,
legislatia insolventei/falimentului etc.)

1 Williamson si Voigt.
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e Piata de bunuri si servicii (usurinta de derulare a afacerilor,
dimensiunea sectorului privat, mediul tehnologic al firmelor
etc.)

e Piata de capital (capital mixt, politicile bancii centrale si efi-
cienta lor etc.)

e Piata muncii si societate (legislatia muncii, sindicate si puterea
acestora, flexibilitatea pe piata muncii, pregatirea si perfectio-
narea vocational-profesionala, meritocratie etc.)

In acelasi timp, se va propune si un model de analizi pentru
monitorizarea si cresterea gradului de eficienta in controlul coruptiei si,
in mod specific, impactul pe care-l are perceptia in privinta coruptiei
asupra fluxurilor de ISD pentru Noile State-Membre.

In noul context, determinat geopolitic si geo-economic si avand in
vedere conditionalitatile propuse la nivelul UE-27 consideram ca acesta
este un pas necesar si esential la nivelul UE-27, dar si national pentru
cresterea atractivitatii economiei nationale.

Pentru o si mai buna evidentiere a relevantei factorilor de natura
institutionald, propunem suplimentar fata de bazele de date
Institutional Profile Database (IPD)-CEPII si WGI (World Governance
Indicators) si valorifcarea Indexuluui Restrictiilor Reglementative al
OCDE care prezinta o privire de ansamblu anuala pentru tarile OCDE si
non-OCDE cu privire la restrictiile ce se impun in sectoarele industriale
si servicii pentru ISD-uri, conform variantei revizuite a acestui index din
2010. Acest index vizeaza patru tipuri de masuri si arhitectura sa
demonstreaza interesul pentru calitatea institutionald: restrictii cu
privire la capital (equity); cerintele ce trebuie indeplinite conform
mecanismelor de screening si de aprobare; restrictii In privinta
personalului cheie strain; restrictii operationale (achizitia de terenuri
si/sau repatrierea profiturilor si a capitalului).

Tabelul 1
Indexul OCDE pentru punctarea restrictiilor reglementative

Limitele pentru capitalul strain Start-up
Nu sunt permise capitaluri strdine 1
Capital strdain mai putin de 50% din total capital 0.5
Capital strdin mai mare de 50% din total capital 0.25
Achizitii
Nu sunt permise capitaluri strdine 0.5
Capital strdin mai putin de 50% din total capital 0.25
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Capital strdin mai mare de 50% din total capital, dar

mai putin de 100% din total capital 0.125
Screening si aprobare

Aprobare necesara pentru noi ISD/achizitii mai mici

de 100 milioane USD, sau daca este echivalentul a 0.2
mai putin de 50% din total capital

Aprobare necesara pentru noi ISD/achizitii mai mari

de 100 milioane USD, sau daca este echivalentul a 0.1
mai mult de 50% din total capital

Notificare cu elemente discretionare 0.025
Restrictii pentru personalul cheie/directori

Personalul cheie strdin nu este acceptat 0.1
Testarea necesitatiii economice pentru angajarea 0.05
personalului cheie strain )
Limitari temporale pentru angajarea personalului 0.025
cheie strdin '
Cerinte de nationalitate/rezidenta pentru membrii

consiliului de administratie:

Majoritatea trebuie sa fie cetatenii tarii beneficiare 0.075
Cel putin un membru trebuie sa fie cetateanul tarii 0.02
beneficiare ]
Alte restrictii

Nu este permisa stabilirea de subsidiare/necesara 0.05
inregistrarea locala ]
Cerinte de reciprocitate 0.1
Restrictii pentru repatrierea profitului/capitalurilor 1-0.1
Acces la finantare locala 0.05
Achizitia de terenuri pentru dezvoltarea de afaceri 0.1
Proprietatea terenurilor permisd, dar nu este 0.05 - 0.01

permisa arendarea/leasing

Sursa: OCDE, https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm

Scorul pentru fiecare tard, pe baza tabelului este calculat ca media
simpla a celor 22 de sectoare industriale si de servicii, pentru care sunt
stabilite si corespondentele pentru agregatele calculate pentru aceste
sectoare, precum si detaliile la nivel granular care trebuie luate in

consideratie pentru fiecare sector.

94



https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm

2.3 Macroeconomie si investitiile straine directe

Asa cum am evidentiat in literatura de specialitate, exista mai
multe definitii ale ISD si, in functie de aceste definitii, putem sa avem in
vedere cateva teorii macroeconomice ale ISD. Toate aceste teorii
pornesc de la modul in care sunt definite ISD.

Conform UNCTAD (2012) fluxurile de capital privat sunt
reprezentate de ISD-uri, de investitii de portofoliu extern si alte fluxuri
bancare globale, inclusiv credite. Practic, aceasta a fost si sursa care a
generat globalizarea mai intensiva a fluxurilor de capital si nu a celor
comerciale.

In context, definitia generald a ISD este cea de investitie
internationald a unei entitati dintr-o tara intr-o alta economie urmarind
obtinerea de avantaje competitive, de extindere a pietei, in tara de
destinatie a investitiei (FMI 1993).

Organizatia Mondiala a Comertului considera ISD drept actiunea
prin care un investitor dintr-o tara achizitioneaza un activ dintr-o alta
tara (tara destinatara/beneficiara) cu intentia gestionarii respectivului
activ (OMC 1996).

Banca Mondiala defineste ISD drept investitia prin care se
stabilesc interese pe termen mediu si lung in controlul managerial activ
al unei Intreprinderii (BM 2004), iar OECD considera ISD drept intrarile
nete de investitii pentru asigurarea drepturilor de gestiune pe termen
lung, prin detinerea a 10% sau mai mult din drepturile de vot.

Evolutia ISD a fost acompaniata de formularea mai multor teorii
macroeconomice, majoritatea acestor teorii considerand ISD ca forma
particulara de fluxuri de capital la nivel global, regional sau Intre tari,
care pot fi monitorizate pe baza indicatorilor din balanta de plati. in
context, se considera ca variabilele de interes sunt fluxurile de capital,
valoarea stocului de capital acumulata de firma investitoare, precum si
fluxurile de venituri rezultate din investitii. In acelasi timp, la nivelul
tarii de destinatie sunt de interes dimensiunea pietei, rata de crestere
economica, PIB, infrastructura, resursele naturale si factorii institutio-
nali de natura politica, economica si sociala (Lipsey 2004).

Rezulta ca teoriile macroeconomice ale ISD sunt interesate de
factorii specifici de tara, in timp ce la nivel micro de interes sunt factorii
specifici de firma.

Principalele teorii sunt:

e Teoria pietei de capital: aceasta teorie, cunoscuta si drept

teoria zonei monetare este printre primele teorii care au
urmadrit explicitarea ISD pornind de la lucrdrile lui Aliber
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(1970; 1971) care afirma ca investitiile straine sunt indeobste
urmarea imperfectiunilor de pe piata de capital din tara
beneficiara, fiind rezultatul diferentei ratei de schimb dintre
tara investitoare si cea beneficiara. Mai mult, prin aceasta
teorie se argumenteaza ca economiile cu o moneda mai slaba
sunt mai atragatoare pentru ISD. Implicit, aceasta stare de
fapt, ofera si un avantaj la creditare pentru tarile sursa a
investitiei ISD. Aceste considerente au fost contraargumentate
de Lall (1979) care a subliniat ca aceasta teza nu este valabila
pentru cele mai putin dezvoltate economii, ori pentru tarile in
care nu exista o piata de capital, ori pentru cele care au o rata
de schimb extrem de reglementata.

Abordarea bazatd pe localizarea ISD discerne, intre nivelul
micro unde comportamentul firmei ofera informatii relevante
in functie de ce anume urmareste: identificarea de resurse, de
piatda, ori cresterea eficientei, sau asigurarea de active
strategice si nivelul macro unde deciziile sunt luate pe baza
geografiei economice si care se bazeaza pe buna cunoastere a
caracteristicilor la nivel de tard (Popovici et al. 2014). In
aceasta abordare bogatia tarii, reprezentata de resursele natu-
rale de care dispune, dimensiunea pietei respective, dispone-
bilitatea fortei de munca, infrastructurile existente si politicile
guvernamentale pot actiona pro- sau contra deciziilor si
volumului de ISD.

Teoria adaptabilitdtii institutionale la ISD, a cunoscut o
dezvoltare mult mai sustinuta incepand cu a doua jumatate a
anilor nouazeci, iar potrivit acesteia adaptabilitatea institutio-
nala la ISD reprezinta abilitatea unei tari de a atrage, absorbi si
pastra ISD, prin oferirea unui mix care sa corespunda
asteptarilor investitorilor dar si ale pietei interne cu privire la
intrarile de ISD (Wilhelms et al. 1998). Teoria a fost elaborata
in contextul in care se urmarea identificarea cauzelor pentru
care regiuni sau tari inregistrau performante in atragerea si
pastrarea de ISD, iar altele aveau rezultate mai slabe. Printre
determinantii cheie identificati se numara: calitatea guvernan-
tei, dimensiunea pietei, educatia si calitatea mediului socio-
cultural. De fapt, mediul socio-cultural poate fi considerat baza
piramidei, deoarece acesta include institutiile economice si
sociale fundamentale, dar si alte institutii la fel de complexe
care influenteaza evolutiile esentiale pentru toate celelalte
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paliere institutionale (Wilhelms et al. 1998). Practic, acesti
determinanti sunt adevarati piloni in procesul de atragere si
pastrare a fluxurilor de ISD, iar pilonul guvernantei este
practic, reconfirmat, ca pilon esential, fiind mentionat si in
lucrarea lui Popovici si Calin (2014), aceasta din urma
reprezentand In sine o confirmare a faptului ca, factorii
economico- si social-institutionali sunt la fel de importanti
pentru cresterea economicd, a PIB si mai ales a PIB/capita
care rezulta din atragerea de fluxuri ISD.

Prin enumerarea principalelor teorii dominante in privinta ISD,
am dorit sa subliniem ca exista inca numeroase elemente ce trebuie
clarificate, iar etapele de dezvoltare ale acestora putem spune ca au
corespuns unui context geopolitic, economic, social si cultural specific,
in care s-au produs transformdri masive: criza petrolului asociata si
primelor valuri de extindere prin includerea unora dintre fostele state-
membre de convergentda si coeziune (Irlanda, Spania, Portualia);
sfarsitul anilor optzeci asociat cu prabusirea blocului comunist si
inscrierea tdrilor din centrul si estul Europei pe calea reformelor
liberale care, de altfel, au atras si primele ISD-uri In anii noudzeci,
aderarea acelorasi state la UE 1In doua valuri succesive (2004 si 2007);
aparitia disensiunilor pe fondul austeritatii si a valului de migratie din
2015 care au condus, conjugate cu alte evenimente la Brexit si, nu in cele
din urm3, criza pandemica prin propriul sau impact asupra fluxurilor de
ISD si a directiei acestora.

Examinarea atenta a modului in care au evoluat principalele teorii
macro In privinta ISD demonstreaza cd nu exista posibilitatea de a
sustine cad o teorie este mai buna decat cealalta ci, mai degraba, putem
considera ca toate aceste teorii semnaleaza complexitatea subiectului,
riscuri legate de interpretdri eronate, In functie de dispozitivul teoretic
specific care se regaseste la baza uneia sau alteia dintre interpretari.

Acesta este motivul pentru care consideram ca ar fi mai util sa se
introduca un cadru specific de analiza la nivel macroeconomic si macro-
institutional, prin valorificarea dispozitivului de analiza empirica pus la
dispozitie de Noua Economie Institutionald. Un alt indicator mai putin
raportat si analizat la nivel empiric este impactul pe care-l are cresterea
complexitatii economice nu numai asupra directiei ISD, dar si asupra
calitatii si asteptarilor legate de ISD.

In cele ce urmeazi, propunem mai intai o scurta inventariere a
evolutiilor ISD din perspectiva macroeconomica, pornind de la cele mai
recente date disponibile si apoi continudnd cu analiza etapelor
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anterioare, aceasta imagine macroeconomica de ansamblu urmand sa
fie valorificata ulterior pentru propunerea unui “tablou de bord” pentru
monitorizarea directiilor fluxurilor ISD din UE-27 si, In special, pentru
Noile State-Membre cu accent particular pe Romania.

2.3.1 Evolutii globale si europene ale ISD recente

Principalele teorii macroeconomice ale ISD prin investigarea
cauzelor care determina formarea fluxurilor de ISD demonstreaza
corectitudinea interpretarii conforma careia ISD sunt o forma complexa
de combinare a activitatilor si actiunilor internationale, regionale si
pana la nivel bilateral dintre comertul de bunuri si/sau servicii, fluxuri
financiare si interese chiar de natura geopolitica (Feenstra, R.C. 1999).

La nivelul UE-27, perspectiva devine si mai complexa, deoarece
atat fluxurile ISD dinspre UE-27 spre terte tari, cat si cele dinspre terte
tari spre UE-27 au loc in contextul unor obiective si tinte comune la
nivel european, care insa nu exclud competitia loiala si valorificarea
avantajelor competitive de care dispune fiecare dintre statele-membre.
Existd mai multe intrebari, In context, carora UE si statele-membre
trebuie sa le ofere raspunsuri consistente, pornind de la obiectivele de
coeziune si convergentad, la cele legate de rezilientd, sustenabilitate si in-
cluziune - una dintre intrebarile importante, mentionate in inventari-
erea literaturii de specialitate, este cea legata de efectul pe care-l are
calitatea de membru al UE asupra fluxurilor ISD in general si, in
particular, cu privire la modul in care fluxurile de capital se constituie in
tot atitea beneficii pentru toti actorii interesati si implicati in acest
proces. Corolarul este intrebarea suplimentara legata de cauzele care au
condus la initierea unei actiuni de introducere a unui mecanism de
screening pentru ISD? Ce schimbari de natura economica si/sau politica
au determinat crearea acestui mecanism de screening si, mai ales, au
jucat un rol schimbarile considerabile suferite de fluxurile investitionale
in acest sens?

Trebuie observat ca perioada 2015-2020 a fost marcata de vola-
tilitati sporite pentru fluxurile ISD la nivel global, una dintre cauze fiind
si efectele persistente ale crizei economico-financiare mai ales in cazul
tarilor europene.

In anul 2015 ISD au crescut global cu 25%, ajungand la valoarea de
1730 miliarde USD, ceea ce reprezinta nivelul cel mai ridicat dupa
debutul crizei economico-financiare din 2007. Una dintre caracte-
risticile acestei cresteri este ca a reprezentat mai degraba rezultatul
restructurarilor financiare si la nivelul corporatiilor si nicidecum al unor
tipuri noi de investitii sau de investitii.
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In anul 2016, dimpotriva, s-a Inregistrat o scadere de 7% in
privinta ISD la 1625 miliarde USD, insa in UE s-a Inregistrat o crestere
de 22%, care s-a datorat (In mare parte) unei achizitii (SABMiller
achizitionat de Anheuser-Busch, date OCDE) care a reprezentat o infuzie
de tip ISD in Marea Britanie, in timp ce cresterea in cadrul OCDE a fost
ceva mai modesta (6%). Acest an marcheaza si o alta premiers3,
deoarece China devine primul investitor direct net, in timp ce investitiile
OCDE si UE spre terte tari se reduc cu 21%.

Tendinta anului 2016 este continuata si in anul 2017, cu o
reducere a fluxurilor ISD de 18%, la numai 1411 miliarde USD, acesta
reprezentand si cel mai scazut nivel dupa anul 2013, iar reversarea
tendintei s-a remarcat si In China, care din investitor direct net extern
(2016), se reorienteaza spre investitii la nivel intern, iar tendinta de
scadere care si-a avut debutul in anul 2016 este continuata si in anul
2018, una dintre cauze fiind atribuita reformei sistemului de taxe din
SUA. Efectele s-au reflectat in reducerea fluxurilor ISD spre tarile OECD
cu 23%, in timp ce fluxurile ISD dinspre tarile OECD spre terte tari s-au
redus cu 41%, In principal ca urmare a retragerii profiturilor detinute
de SUA la subsidiarele sale din strainatate.

Anul 2019 a insemnat o noud perioada de revenire in privinta
fluxurilor ISD, Insa aceasta perioada a fost intrerupta brusc de debutul
crizei declansate de episodul pandemic Covid-19. Per ansamblu, creste-
rea a fost de 12% 1n 2019, la 1426 miliarde USD, dar nivelul fluxului de
ISD a ramas sub alte niveluri mai ridicate din intreaga perioada 2010-
2017. Dintre tarile UE, Olanda s-a remarcat in acest an ca una dintre cele
mai mari surse de ISD extern, regasindu-se si printre principalii
beneficiari de fluxuri ISD, alaturi de SUA, China, Irlanda si Brazilia.

Manifestarea acuta a pandemiei din anii 2020-2021 a determinat o
scadere a fluxurilor globale ISD de 38% si reducerea acestora la o
valoare de numai 846 miliarde USD, cel mai mic nivel inregistrat dupa
anul 2005. Efectele au fost considerabile, atat pentru tarile OCDE, cat si
pentru celelalte grupuri de tari, inclusiv la nivelul UE-28/27 inregis-
trandu-se scaderi considerabile.

Anul 2021 a fost mult mai promitator, putandu-se specula ca mare
parte din reluarea cresterii consistente a fluxurilor globale de ISD, cu
88% se datoreaza si optimismului generat de aparitia vaccinurilor si
redeschiderea graduala a sectoarelor economice in majoritatea tarilor.
Aceasta evolutie extrem de optimista a anului 2021 ramane insa incerta
in privinta fluxurilor ISD, datorita cresterii volatilitatii nu numai
economice ci si geopolitice. Una dintre cele mai bune evolutii a fost
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inregistrata la nivelul UE-27 care si-a crescut ISD spre terte tari de mai
mult de cinci ori (Fig. 1 si 2).

Figura 1
Evolutia globala a fluxurilor interne ISD in perioada 2015-2021,
milioane USD
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Sursa: OCDE, https://www.oecd.org/investment/investmentnews.htm

Figura 2
Evolutia globala de fluxuri ISD externe in perioada 2015-2021,
milioane USD
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2.3.2. Evolutii la nivelul UE-27

Declinul deja remarcat la nivel global, Inceput cu anul 2016 se
constata si daca ne concentram exclusiv pe evolutiile la nivelul UE-
28/27, tendinta fiind negativa atat pentru fluxurile ISD destinate UE-
28/27, cat si pentru cele din UE-28/27 spre terte tari. Cauzele pentru
scaderile destul de abrupte din anii 2016 si 2017 au fost reducerile de
capital si al fluxurilor de debite, concomitent cu reducerea volumului de
castiguri reinvestite, in pofida unei relative reveniri a reinvestirii
castigurilor in 2017.

Se remarca la nivelul UE-28/27 pentru perioada 2015-2020/2021
o directionare a fluxurilor investitionale spre SUA (92,1 miliarde euro),
Insulele Bermude (53,9 miliarde euro) si Barbados (39,4 miliarde euro).
Alte destinatii preferate au fost insula Man, Hong-Kong, Elvetia, Islanda
si Mexic unde fluxurile investitionale au variat intre 12 si 20 de miliarde
de euro (Fig.3). Interesul investitional al UE pentru aceste regiuni este
datorat unor avantaje legate de dinamica activitatilor inovative legate de
servicii financiar-bancare, ori digitale dar si conditiilor fiscale mult mai
relaxate, existind numeroase cazuri in care diverse servicii financiar
bancare au eludat, de aceasta manierd, plata unor impozite pe profit.

Figura 3
Investitii straine directe in terte tari, UE-28 in 2017 (miliarde euro)
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Aceasta este, in fapt, o dezbatere mai ampla la nivel european le-
gata de tendinta unor companii europene multinationale si transnatio-
nale de a-si transfera activitati in zone cu scutiri de taxe semnificative,
ori chiar fara taxe.

Activitatile de cel mai mare interes pentru fluxurile ISD ale UE-
28/27 au fost cele din domeniul financiar si de asigurari, atat pentru
cele dinspre si spre UE-28/27 (171,4 miliarde euro), urmate de
productie (78,3 miliarde euro), minerit si cariere de resurse minerale
(65,2 miliarde), in timp ce comertul cu ridicata si amanuntul, de
reparatii de bunuri si vehicule s-a plasat pe locurile urmatoare. De
interes, mai ales pentru fluxurile ISD spre UE-28/27 au fost cele din
domeniul activitatilor profesionale, stiintifice si tehnice (83,5 miliarde
euro), pentru serviciile de informatii si comunicatii, precum si pentru
serviciile administrative si de suport.

Investitiile straine directe in interiorul UE, ori de care a beneficiat
ca urmare a interesului aratat de terte tari, a dus la o variatie ISD in
interiorul UE-28/27 intre 11 si 18 miliarde euro, conform datelor
Eurostat 2016. Acest fapt se datoreaza faptului ca in UE exista un numar
consistent de state-membre care au niveluri ridicate de ISD in cercetare,
dezvoltare si inovare in perioada 2000-2019. Unele dintre tarile cu cele
mai ridicate niveluri de ISD in cercetare-dezvoltare si inovare sunt:
Irlanda in calitate de beneficiar al ISD pentru cercetare-dezvoltare si
inovare tehnologica, farmaceutica si biotehnologica, Germania pentru
sectorul autovehiculelor si constructiilor de masini si Franta pentru
sectorul farmaceutic, al biotehnologiilor si aerospatial.,

Un motiv care a consolidat aceasta pozitie este ca Uniunea
Europeand, datorita avantajelor oferite de Piata Unica, a cunoscut o
accelerare a investitiilor intra-UE incepand cu prima decada a anilor
2000 si tendinta s-a pastrat, desi la niveluri mai reduse in perioada
crizei economico-fianciare. ESPON1(2018) arata ca In perioada 2003-
2015 fluxurile investitiilor strdine directe intra-comunitare au fost cu
aproximativ 50 la suta mai mari decat intrarile de fluxuri ISD din regiuni
extra-comunitare.

Pe tipuri de ISD, cele de tip greenfield au avut o valoare totala pe
intreaga perioada mentionata de 1.100 miliarde euro, fata de intrarile
din terte tari care s-au ridicat la 700 miliarde euro. Acestea sunt urmate

1 Mentiondm ca datele au fost preluate din studiul ESPON (2018), Eva Rytter
Sunesen et al., The World in Europe, global FDI flows towards Europe, Intra-European
FDI; Applied Research.
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de ISD in fuziuni si achizitii, care au fost semnificativ mai mari tot intra-
UE-28/27, ridicandu-se la aproximativ 2.700 miliarde euro, fata de cele
din terte tari, care au fost de aproximativ 1.900 miliarde euro, pentru
aceasta perioada (2003-2015). Firmele implicate In activitati ISD din
UE-28/271 s-au implicat iIn 76000 de proiecte ISD in regiunea
europeana si dintre acestea, aproximativ 45000 de proiecte au fost in
fuziuni si achizitii, cu o valoare medie pentru incheierea afacerii de circa
137 milioane euro. Investitiile greenfield ale firmelor au avut o valoare
medie de 34 milioane euro. Rezulta ca proportia ISD greenfield intra-
europene au avut o pondere de 41%, in timp ce ISD prin fuziuni si
achizitii au avut o pondere de 46%. Principalele sectoare au fost
serviciile (55%) urmate de sectorul prelucrator, iar investitorii publici
au avut o contributie de 3,6% in fuziuni si achizitii. Pentru perioada
luata in consideratie, cel mai mare investitor la nivel european a fost
Marea Britanie (17%) din valoarea totala a ISD intra-comunitare.

Una dintre observatiile esentiale pe care le putem desprinde din
tendintele investitiilor intra-comunitare este ca principalele destinatii
investitionale au fost Marea Britanie, Germania, Italia, Spania, Olanda si
Franta, ceea ce indica apetenta fluxurilor de ISD de a se indrepta spre
tarile cu un PIB ridicat, acest grup compact fiind urmat de tari din
interiorul si din afara UEZ, respectiv de Belgia, Elvetia, Polonia, Romania,
Suedia si Turcia. Tendinta si orientarea pe regiuni, nu pe o anumita tara
din respectiva regiune, atrage atentia asupra faptului ca fluxurile ISD au
tendinta de a analiza complementaritatile (mai ales in cazul fuziunilor si
achizitiilor care sunt preponderente) dintre tarile incluse in respectiva
regiune, indiferent daca interesul este pentru sectorul tertiar care a
cunoscut o evolutie acceleratd in perioada 2000-2019, ori pentru
sectorul prelucarilor, urmat de o crestere consistenta a fluxurilor ISD
care au dinamici sporite in privinta activitatilor de cercetare/dezvoltare
si inovare la nivel global.

1 Folosim UE-28/27 deoarece perioada de analiza 2000-2019 include inclusiv
perioada in care Marea Britanie era membru al UE si, dupa cum s-a mentionat deja,
unul dintre participantii cu rezultate semnificative 1n activitatile investitionale.

2 Perioada cuprinde inclusiv etapa 1n care Polonia era candidata (2003), aceasta
tara aderand in valul patru alaturi de inca 9 alte tari (Cipru, Cehia, Ungaria, Malta,
Slovacia, Slovenia, Estonia, Lituania, Letonia), iar Romania a aderat la UE n 2007, in al
cincelea val in anul 2007, alaturi de Bulgaria. Din 2013 a devenit membru UE-28/27 si
Croatia, in timp ce din 2017, Marea Britanie a Inceput negocierile de retragere din
Uniunea Europeand, prin iesirea din Euroatom si continua participarea la Uniunea
Vamala si Piata Unicd Europeand pentru o perioada de tranzitie Incheiata la 31
decembrie 2020.
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Datele UNCTAD pentru perioada 2000-2019 confirma evaluarile
din studiul ESPON, insa permit si observarea discrepantei dintre vechile
state-membre, precum Germania, Franta, Italia si Olanda si noile state-
membre selectate (Rominia, Bulgaria, Polonia, Cehia si Ungaria) in
privinta nivelului de implicare in fluxurile ISD dedicate fuziunilor si
achizitiilor. Mai mult, in pofida faptului ca si noile state-membre sunt
incluse In rdndul economiilor dezvoltate, existd mai multi factori
determinanti care in continuare contribuie la cresterea discrepantelor
in privinta convergentei din perspectiva fluxurilor ISD. De exempluy,
lipsa unui capital privat bine consolidat la nivel national este reflectat
prin evolutia fuziunilor si achizitiilor in functie de regiunea/economia
care a vandut si de regiunea/economia achizitoare pentru perioada
2000-2019, la nivelul UE-28/27 unde tarile din regiunea central si est-
europeanda au fost obiectul ISD prin fuziuni/achizitii din partea
economiilor europene dezvoltate, printre cei mai mari investitori in
regiune numadrandu-se din perspectiva intra-comunitara Germania,
Franta, Olanda si Italia vanzatoare, cat si din cea a economiei achizitoare
(Anexa 2.1 si 2.2). In acelasi timp, din perspectiva atractivititii pentru
ecosistemul de afaceri si investitii straine directe dintre tarile central si
est-europene se remarca Polonia cu rezultate mult peste cele obtinute
de celelalte tari selectate si situate in aceeasi regiune europeand, cu
3,6% din valoarea totala a investitiilor cu sursa in UE-28/27.

2.3.3. Evolutiile din Romania in contextul tendintelor generale
pentru Noile-State Membre selectate din regiune

Evolutiile din Noile State-Membre (NMS) pentru perioada 2000-
2010 si chiar 2010-2019 trebuie sa aiba in vedere, inevitabil, evolutiile
din primii ani de tranzitie, inclusiv potentialele lectii invatate in aceasta
perioada.

In cazul Romaniei, numerosi factori au contribuit la incetinirea
procesului de transformare, ceea ce a condus inclusiv la intarzierea
procesului de aderare pana in anul 2007 (impreunda cu Bulgaria),
comparativ cu celelalte state-membre central si est-europene care au
aderat in 2004.

Factorii politici si conflictele ideologice intre partidele politice s-au
propagat in mediul economic si social, intr-o societate care dupa 45 de
ani de economie centralizata trebuia sa invete regulile economiei de
piata. Una dintre intrebarile principale si care a dat nastere la politici
economice confuze, a fost cea legata de modelul/tipul de tranzitie care
sa se bucure de suportul tuturor categoriilor economico sociale,
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respectiv: o tranzitie rapida, sau o tranzitie graduala care sa evite
costuri economice si sociale semnificative.

Fluctuatiile intre optiunile liberale si neoliberale de tranzitie
rapid3, indiferent de costurile economice si sociale si ideile din Strategia
Postolache au avut ca urmare o intarziere excesiva a procesului de
privatizare, iar acesta a fost accelerat, in cele din urma, pentru a facilita
aderarea la Uniunea Europeand si pentru satisfacerea conditiei de
economie libera de piata functionald, prin recurgerea la "privatizari pe
un leu”. Un alt fapt detrimental a fost faptul ca documentele privitoare la
o politica industriala solida au suferit un hiatus In perioada 2008-2018.
Pentru clarificare, mentionam urmatoarele date:

Atractivitatea fluxurilor ISD pentru o anumitd regiune si/sau
economie din respectivul spatiu, depinde inclusiv de poltiticile econo-
mice In sens larg, dar si de politicile sectoriale, unul de interes fiind cel
al politicii industriale. Din aceasta perspectiva, primul document
referitor la politica industriala a Romaniei a fost elaborat in 20021, pe
baza unui proiect finantat de programul PHARE al Uniunii Europene,
fiind urmat de un al doilea document in anul 2005, de asemnea cu
finantare PHARE. Acesta era privitor la orizontul de timp 2005-2008, iar
Planul de actiune a fost realizat pentru perioada 2005-2006 (aprobat
prin HG nr. 1172/29 septembrie 2005 servind la completarea
documentelor negociate pentru aderarea Romaniei de la 1 ianuarie
2007 si pentru initierea primului exercitiun financiar 2007-2013.

Completarile la acest document au fost realizate in 2009, cand
Romania a inclus politica de cluster drept componenta a politicii
industriale, iar din acest motiv, desi decizia elaborarii unui document
referitor la politica industriala apartinea exclusiv Romaniei, nu s-a mai
realizat nici un astfel de document, o noua initiativa fiind demarata abia
in 2018 in cadrul Programului Operational Capacitate Administrativa si
semnaleaza trecerea la o noud etapa ca urmare a transformarilor nu
numai din economia nationala, dar si ca urmare a evolutiilor suferite de
conceptul de politica industriala la nivelul UE-27.

Noua perspectiva asupra politicii industriale la nivel european a
fost determinata de procesele globalizarii, mai ales de provocarile
acesteia legate de directiile luate de fluxurile investitiilor straine directe
spre alte regiuni, in care exista beneficii pentru costurile cu munca, dar

1 Acest document a fost baza Incheierii negocierilor in privinta aderarii la
Uniunea Europeanad, aprobat prin Hotararea de Guvern nr. 657/20.06.2002, pentru
inchiderea Capitolului 15 - Politica industriala.
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si din perspectiva capacitatii regiunilor respective de adoptare si
adaptare rapida a inovatiilor (China, Hong-Kong, Singapore) ceea ce a
determinat lansarea unei noi strategii europene Sd investim intr-o
industrie inteligentd, inovativa si sustenabila (COM 479/13.09.2017)1.
Aceastad noua strategie de relansare industriala europeana are legaturi
semnificative cu inovarea, digitalizarea si realizarea de investitii intra- si
extra-UE in noi tehnolotii, care vizeaza tranzitia spre economia circulara
si decarbonizare, precum si cu integrarea intreprinderilor in lanturile de
valoare europene si globale, stabilind inclusiv premisele de comple-
mentaritate cu mecanismele specifice de salvgardare a intereselor
europene, inclusiv cu introducerea unui mecanism de screening.

Acesta este motivul pentru care consideram ca este necesara o
analiza aplicata in cazul NMS selectate, inclusiv prin realizarea de
distinctii specifice pentru trei perioade: perioada premergatoare anilor
2000 si aderarii la Uniunea Europeana, perioada post-criza si modul in
care aceste economii au evoluat In privinta ISD din perspectiva
politicilor, masurilor si strategiilor in perioada post-aderare asociata
perioadei post-criza si, o etapa relativ scurtd, semnalizata de cele mai
recente evolutii generate de criza pandemica si de aparitia unor noi
forme de instabilitate si incertitudine geopolitica. Acest din urma tip de
incertitudine va dicta mult din modul In care se vor orienta fluxurile ISD
in anii urmatori.

Analiza din lucrarea noastra se va concentra pe ultimele doua
perioade, respectiv perioada premergatoare aderarii in cele doua valuri
ale tarilor din centrul si estul Europei si pana la perioada post-criza
(2000-2012) si apoi perioada recentd, post-criza, (2012-2019) domi-
nata in ultima perioada de remarcarea unor semnale legate de intrarea
intr-o nouad perioada de incetinire a cresterii economice, de impactul
pandemic si incertitudinea geopolitica.

Analiza perioadei premergdtoare anilor 2000 - UE28/27

Una dintre caracteristicile principale ale tarilor din centrul si estul
european este ca majoritatea s-au angrenat in procesul tranzitiei in
aproximativ aceeasi perioada, respectiv dupa anul 1989.

Existd numeroase similitudini, dar si deosebiri intre aceste tari
care sunt determinate istoric si cu impact asupra componentei econo-

1in perioada post-2000, dintre Noile State-Membre selectate, numai Polonia a
continuat consistent sa-si formuleze politici industriale, in timp ce celelalte state-
membre (inclusiv din regiunile dezvoltate) au avut reactii mult mai vagi de raspuns la
documentul care lansa reindustrializarea Europei, inclusiv dupa anul 2010 cand a fost
lansata prima strategie clara de reindustrializare europeana.
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mice, sociale si culturale. Principalele puncte comune sunt faptul ca
toate au fost economii centralizate si planificate, nu atat pe considerente
economice legate de rentabilitate si performanta, cat pe criterii ideolo-
gice, ceea ce Insemna, in fapt o reducere a competitivitatii reale si absen-
ta generalizata a unui capital privat autohton la Inceputul perioadei de
tranzitie. Absenta capitalului autohton reflecta, la randul sau, inexistent-
ta unor firme private si evolutia Intreprinderilor Intr-un mediu care nu
se baza pe principiile si institutiile pietei libere, care inhiba atragerea si
dezvoltarea de noi tehnologii si, mai ales, nu stimula In mod real
competitia, exprimatad si prin capacitatea de atragere a unor investitii
straine directe.

Problemele inceputului procesului de tranzitie sunt corelate cu
prabusirea pietei "traditionale” constituite in cadrul Consiliului pentru
Asistenta Economica Reciproca (CAER), precum si cu initiativele de
privatizare in procesul de transformare economica, iar In opinia noastra,
evolutiile post-2000 nu pot fi intelese fara mentionarea primilor 10 ani
de tranzitie (1990-2000) care au generat diferente considerabile in
procesul de integrare in UE ale tarilor din aceasta regiune.

Confruntate cu realitatea ascunsa a unor ineficiente serioase ale
sectorului de stat, cu descresteri ale veniturilor bugetare, cu incertitu-
dini inclusiv din perspectiva cdilor pe care ar urma sa se realizeze
tranzitia, una dintre cele mai logice optiuni a parut a fi deschiderea
tarilor spre investitiile straine directe (ISD) si incurajarea intrarii pe
pietele nationale a multinationalelor care sa se implice in procesele de
restructurare si privatizare a companiilor detinute de stat. ISD si astfel
de actiuni pareau solutia pentru finantarea necesitatilor pe termen scurt
si evitarea crizelor in privinta balantei de plati, a bugetului guverna-
mental si chiar evitarea unor probleme majore pe piata muncii
(Radosevic et al. 2003).

Perspectiva acestor primi ani era ca ISD vor contribui la transfor-
madrile economice si sociale prin contributii nu numai de natura finan-
ciara, ci si prin transferuri de cunoastere si tehnologii, prin imbuna-
tatirea practicilor manageriale, prin introducerea de norme solide si
sanatoase In comportamentul de afaceri (Hoekman et al. 1997; Holland
et al. 1998: Kornai 2006).

Analiza post-2000 demonstreaza ca tarile implicate, dintre care
optam sa ne concentram pe tarile din imediata vecindtate cu care exista
mai multe corespondente din perspectiva istorica, economica, sociala si
culturala (Bulgaria, Polonia, Republica Ceha si Ungaria), au cunoscut
traiectorii ce au decis aproape o decuplare neta intre Polonia, Ungaria,
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R. Ceha pe de o parte si Romania si Bulgaria pe de alta parte. Exista
multe Intrebari legate de criteriile, mai mult politice, pe care s-a operat
aceasta diferentiere, iar una dintre explicatii poate fi identificata inclusiv
in modul in care au evoluat ISD de-a lungul acestei perioade pentru
statele-membre central-europene selectate si celelalte state membre. Un
prim criteriu, care poate contribui la realizarea unor diferentieri
distincte este ponderea ISD in PIB, unde se poate observa cu usurinta ca
intrarile, respectiv fluxurile de ISD au fost marcate de o volatilitate
destul de mare la nivelul intregului continent european, dar si faptul ca
Uniunea Europeana, este sunt unul dintre principalele motoare pentru
atragerea de ISD (Fig.4 si Fig. 5), iar un volum relativ semnificativ al
acestor fluxuri de intrari ISD s-au concentrat in perioada 2000-2019
spre Noile State-Membre (Fig. 4 si 5).

Figura 4
Fluxuri ISD totale la nivel global, in Europa si in Uniunea Europeana,
in perioada 2000-2019, in milioane USD
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In acelasi timp, pentru tarile selectate din grupul care reprezinti
noile state-membre, se observa ca exista variatii considerabile ale
procentului in PIB in privinta intrarilor de ISD (Fig. 6). Daca in perioada
2000 si aproximativ 2006-2008, se observa niveluri scazute, relativ
constante ale ISD, pentru urmatoarea perioada exista o intensificare a
ISD, dar numai pentru perioada 2007-2008, dupa aceea fiind resimtite
efectele crizei financiar-economice.
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Figura 5
Fluxuri ISD totale la nivelul UE-28/27 si in statele-membre
selectate in perioada 2000-2019, in milioane USD
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Figura 6
Investitiile straine directe, intrari nete de fluxuri (% PIB)
pentru Noile State-Membre selectate in perioada 2000-2020
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Remarcam, mai ales, cresterea considerabila a procentului ISD in
PIB pentru Romania, cu doud varfuri inregistrate in 2004 cand ISD
reprezinta 8,59% din PIB si in 2006, cand intrarile de ISD au o pondere
de 9.02% in PIB. In intervalul dintre aceste dou varfuri ale ISD existi
variatii de aproximativ 2 - 3 puncte procentuale, In timp ce dupa o
scadere la 6.38% in PIB pentru anul 2008, urmeaza prabusirea
consistentd cu evolutia globali la 2.66% ca pondere in PIB national. In
privinta importantei fluxurilor de ISD pentru economia nationala, se
poate observa ca totusi nu au existat efecte negative puternice, cum este
de exemplu cazul Ungariei, in special dupa anul 2014 si in 2015.
Scaderea fluxului ISD pentru Romania a fost de numai 11 puncte
procentuale fata de nivelul ISD in PIB in anul 2000 care a fost de 2.78%
(deci, practic cu sapte ani Inainte de aderarea la UE-28/27).

Explicatiile pentru aceste evolutii se regasesc In perioadele
anterioare. In anul premergdtor, 1999, fluxurile de ISD catre Europa
centrala si de Est isi continuasera cresterea, iar la finalul unei tranzitii
relativ comparabile ca perioada pentru toate statele-membre selectate
intrarile ISD incep sd depidseasca 20 miliarde USD. Ins3, beneficiarii la
momentul respectiv erau, in mod deosebit, Republica Ceha (16 miliarde
USD), Polonia (30 miliarde USD), Ungaria (19 miliarde USD) si Federatia
Rusa (17 miliarde USD).

In schimb, stocul ISD continua si fie dominat de prezenta activa a
Uniunii Europene, investitorii din statele-membre din momentul
respectiv reprezentand aproximativ 60% din total, in timp ce
investitorii din SUA reprezentau numai 16% cu investitii majoritare
numai In Croatia, tara care adera la UE 1n anul 2013.

Una dintre caracteristicile perioadei 2000-2019 pentru UE-28/ dar
si pentru Europa Centrald si de est este tendinta de tertiarizarea
economiilor fapt reflectat de accelerarea constanta a investitiilor In
sectorul serviciilor unde au crescut la aproximativ 56% in detrimentul
productiei.

Dupa cum s-a mentionat, in perioada anilor nouazeci, cel mai mare
beneficiar a fost Polonia, ca urmare a faptului ca a fost printre liderele
schimbarii politicilor destinate tranzitiei spre o economie libera de
piata, un argument suplimentar fiind dimensiunile acestei piete
nationale, una dintre cele mai semnificative pentru Europa Centrala.

Pentru aceeasi perioada, intrarile de ISD in R. Ceha (5,1 miliarde in
1999) s-au situat la nivel superior fata de anul 1998, de asemenea un an
de varf, tot ca urmare a reevaluarii politicilor de privatizare, respectiv
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introducerea posibilitatii participarii companiilor strdaine in ce-a dea
doua runda de privatizare, fapt care nu a fost prevazut in prima
jumatate a anilor 1990. Polonia si R.Ceha au urmat in aceasta privinta
exemplul Ungariei care a antrenat, aproape de la bun inceput si firmele
straine In procesele de privatizare.

Observam ca, In majoritatea cazurilor imbunatatirea fluxurilor de
ISD a mers in paralel cu imbunatatirea politicilor economice destinate
pietei libere pe componenta de privatizare care este strans legata de
perspectiva economico-institutionald, legata strans de calitatea guver-
ndrii si a reglementarii, desi au existat semne mai putin incurajatoare in
ceea ce priveste transparenta ori evaludrile legate de coruptie.

Nu trebuie uitat ca anii nouazeci au fost si o perioada care ar fi
putut reduce considerabil Increderea investitorilor in aceste piete
emergente, ca urmare a unor crize regionale, dintre care s-au remarcat
crizele din spatiul post-iugoslav.

In Romania, datorita acordului la nivel national in privinta aderarii
la Uniunea Europeana, sustinut de toate partidele politice si de mediul
de afaceri, precum si ca urmare a schimbarilor din politica macroeco-
nomica prin care s-au accelerat procesle de privatizare, alaturi de
liberalizarea preturilor, a crescut si gradul de atractivitate a tarii, alaturi
de cea a regiunii pentru fluxurile de ISD in productia de vehicule in
Rominia, dar si pentru Bulgaria in privinta telecomunicatiilor.

Daca ne rezumam la analiza intrarilor de ISD in tarile central si est-
europene la sfarsitul anului 2000 (31 decembrie) constatam ca, au
existat cateva tari care s-au clasat pe primele locuri in privinta atragerii
de ISD, urmate de un al doilea grup cu rezultate doar ceva mai slabe si
un ultim grup unde se remarca o capacitate relativ redusa de a atrage
investitii straine (Tabelul 2).

Tabel 2
Procentul din total intrari ISD in tarile selectate din Europei
Centrale si de Est, la 31 decembrie 2000

Tara % din total intrari de ISD| % din total populatie
Polonia 25.08 13.35
Republica Ceha 16.16 3.33
Ungaria 15.69 3.32
Romadnia 4.13 7.67
Bulgaria 1.86 2.67

Sursa: Business Central Europe, preluate din Foreign Direct Investment in
Central and Eastern Europe, Marinova et al., 2003, pp. 5
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Practic, anul 2000 este anul in care cresterile anilor 1990 in
privinta investitiilor strdine directe la nivel global, pentru diversele
regiuni ale lumii dar si intra- si extra-Uniunea Europeana incep sa se
reduca si urmeaza, asa cum se vede si din Fig. 4 o perioada de scadere a
fluxurilor de ISD, acestea reludndu-si cresterea abia din anul 2005.

Insd, pentru intreaga perioadd 2000-2019. stocurile ISD la nivel
global, european si comunitar au cunoscut o evolutie fluctuanta care s-a
reflectat si la nivelul statelor noi-membre selectate , comparativ cu
vechile-state-membre alese drept benchmark, respectiv Germania,
Franta, Italia si Olanda (Fig. 7 si 8).

In aceeasi perioad3, investitiile externe din aceste tiri prezinti o
imagine contrastantd, mai ales pentru unele dintre tarile ECE, cum ar fi
Romania si Bulgaria, care cunosc evolutii negative, indicand una dintre
problemele majore, respectiv inexistenta unui capital autohton
consolidat si capabil sa intre in competitie cu alte fluxuri de investitii
indreptate fie intra- sau extra-UE sau chiar Europa.

Figura 7
Stocurile ISD la nivel global, in Europa si in Uniunea Europeana
in perioada 2000-2019, in milioane USD (Anexa 2.3)

40000 000.0

35000 000.0

30000 000.0

25000 000.0

20000 000.0

15000 000.0

10000 000.0

oo il
=] = [ m ey (%3] w [~ [>.=] [=3] = — (o] m = [*a] w M~ (=] (=]
o o o o [am] [am] o] [am] o] o] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o (] (] (] (] (] (] [an] [an] [an] o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (] (o] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (] (]
W Global ™ Europa Uniunea Europeanad

Sursa: baza de date UNCTAD

112



1600 000.0
1400 000.0
1200 000.0
1000 000.0
800 000.0
600 000.0
400 000.0
200 000.0

0.0

W Franta

B Germania

m [talia
Olanda

m Polonia

B Romania

M Bulgaria

B Cehia

W Ungaria

Stocurile ISD in vechile state membre si noile state-membre
in perioada 2000-2019, in milioane USD

o ibbEELLLLLLLLLCREL

2000 2001 2002 2003

184
470
122
243
33 4
6 95
270
216
22 8

195
424
114
282
40 3
8 33
294
270
27 4

251
538
134
349
47 2
7 84
411
386
36 2

Sursa: baza de date UNCTAD

345
686
188
458
56 1
12 2
6 37
45 2
48 3

2004 2005

403
127
231
519
841
20 4
101
57 2
615

371
640
237
479
86 3
253
13 8
60 6
611

2006 2007 2008 20059 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

493
799
312
552
115
44 5
23 4
79 8
801

623
952
376
767
164
616
379
112
95 4

563
914
327
647
148

648
963
364
646
167

647 703
44 0 49 2

113

125

880989

630
955
328
588
187
68 6
44 9
128
910

698 680 761 700 687 694
997 1077 967 | 859 781 794
355 375 364 352 340 352
610 | 663 779 1453 1274 1326
164 | 198 229 211 185 188
695763 836 752703 745
456 486 503 454 434 429
120 | 136 | 134 121 116 121
856 104 109 100 862 827

Figura 8

2017 2018 2019
819 809 854
963 940 963
424 434 443
1506 1477 1454
240 229 240
909 928 992
509 504 517
155 164 171
925920 940



Perioada aderdrii la Uniunea Europeand si a Marii Recesiuni

O reflectare corespunzadtoare a situatiei este daca analizam, in
oglinda cu stocurile de ISD de care au beneficiat, stocul de ISD externe
pentru aceleasi regiuni si economii (Fig. 9 si 10).

Figura 9
Stocul net de ISD extern la nivel global, in Europa si Uniunea Europeana,
in milioane USD pentru perioada 2000-2019
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Figura 10

Stocul net de ISD extern la nivelul vechilor state-membre si al noilor
state-membre selectate, in perioada 2000-2019, in milioane USD
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Pe ansamblul UE-28/2, in perioada 2000-2019, a existat un anumit
echilibru intre intrarile si iesirile de investitii straine directe. Un fapt
remarcabil a fost inregistrat in anul 2018, cadnd ISD cumulative ale
Uniunii Europene si Zonei Euro s-au mentinut un nivel mai ridicat al ISD
directionate catre terte regiuni si/sau tari, fata de ISD intra-EU sau intre
zona Euro si zonele non-euro.

in acelasi timp, dintre statele-membre selectate, numai in Ungaria
si Polonia s-au inregistrat rezultate aproximativ mai bune, restul
iesirilor de ISD, respectiv investitii directionate din aceste state-membre
spre alte state-membre ori terte tari (% din PIB) fiind nesemnificative,
ori chiar deficitare (Fig. 11).

Perioada anilor 2000-2010 a fost una dintre perioadele cele mai
dinamice pentru toate tdrile incluse in grupul tarilor din Europa
Centrala si de Est care au aderat in cele doua valuri, respectiv in anul
2004 (Cehia, Cipru, Malta, Estonia, Lituania, Letonia, Ungaria, Slovenia,
Slovacia, Polonia) si 2007 (Romania si Bulgaria) la care se va adauga
ulterior si Croatia (2013).

In acelasi timp, pentru cele 10 state-membre din valul patru si cele
doua state-membre din anul 2007, este una dintre perioadele dificile.
Desi ISD au reprezentat un element cheie in aderarea acestor tari
(Kalotay 2001) s-a putut observa ca una dintre problemele majore
comune a fost lipsa de experienta a principalilor actori din sectorul
privat national al acestor tari, existand o influenta si presiune certa a
investitorilor straini care, intr-o mai mare sau mai mica masura au
determinat regulile pentru modul de derulare al activitatilor economice
si pentru stimularea dezvoltarii acestora (vezi Anexa 2.1 si 2.2 privind
fuziunile si achizitiile).

Pentru a rezuma, la nivelul anului 2003, premergator aderarii si
inainte de aderarea tarilor din vecindtate (Polonia, Cehia, Ungaria)
alaturi de alte tari in 2004, numai una dintre aceste tari a inregistrat
intrari de 4,6 miliarde USD de capital social, in timp ce Cehia si Ungaria
sunt considerate numai din perspectiva castigurilor reinvestite, respect-
tiv cu 2,2 miliarde USD si 2,1 miliarde USD. In schimb, daci analizim im-
prumuturile realizate intra-corporatie, ca urmare a activitatilor de
fuziuni si achizitii, nici una dintre tarile ECE nu este prezenta in
clasament.

Faptul este confirmat de rezultatele prezentate de UNCTAD in
World Investment Report 2005, iar analiza rezultatelor obtinute in
perioada 2001-2004 din acest raport semnaleaza cateva elemente de
interes, care vor juca un rol important si in a 2-a perioada, respectiv
2005-2010.
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Figura 11
Iesirile nete de investitii straine directe, directionate spre alte state-membre sau terte tari
la nivelul statelor-membre selectate 2000-2020, % din PIB
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Primul val de aderare (2004) a insemnat o continuare a trendului
ascendent pentru ISD (intrari)si chiar pentru iesiri de ISD in unele
cazuri. Trebuie remarcat ca, pentru aceasta perioada sunt valabile
constatarile rapoartelor UNCTAD care arata ca tarile cu cea mai rapida
tranzitie au fost Polonia, R. Ceha si Ungaria, unde PIB real a atins
niveluri premergatoare anului 1990 in 1994 (Polonia, 1996 (R.Ceha) si
2000 (Ungaria), In timp ce Romania a reusit acest prag abia in 2004,
urmata de Bulgaria in 2006 (UNCTAD, World Investment Report, 2005,
2006, 2007).

Factorii care au contribuit la revirimentul lent dar cert al fluxurilor
ISD din 2003-2004 au fost de naturda macroeconomicd, respectiv
datorita intensificarii schimburilor comerciale si chiar transformarilor
accelerate din tarile care se pregateau sa adere la UE, ori aveau sa adere
in 2004, cand cresterea economica globala a atins 5,1%, ceea ce evident
a reprezentat si un stimulent pentru ISD.

La nivelul UE, se remarca o incetinire a ritmului de crestere iar la
atragerea ISD 1In aceasta perioada au contribuit iIn mod special
Luxemburg care a atras 80,9 miliarde de dolari in cresteri de capital
(propriu sau social), urmat de Germania cu 45,7 miliarde USD, Franta cu
17.0 miliarde USD, Olanda si Spania cu 17,0 miliarde USD, respectiv 13.0
miliarde USD, urmate de Portugalia (7.7 miliarde USD), Irlanda 6.0
miliarde USD, Marea Britanie, (5.4 miliarde USD), Polonia (asa cum am
mentionat mai sus) si Austria (4.4 miliarde USD).

Cele mai multe castiguri reinvestite s-au inregistrat in Irlanda
(19.4 miliarde USD), Olanda (5.2 miliarde USD), Italia (4,8 miliarde
USD), Luxemburg (3,7 miliarde USD), Finlanda (2,3 miliarde USD), R.
Ceha (2.2 miliarde USD), Ungaria (2.1 miliarde USD) si Spania (1.9
miliarde USD).

In acelasi timp, in acest an, cele mai multe imprumuturi intra-
corporatie/companie ca mod de atragere ISD au fost realizate in Franta,
Spania, Italia, Luxemburg, Belgia, Suedia, Marea Britanie, Irlanda si
Austria, cu cea mai mare valoare inregistrata in Franta, respectiv 27,7
miliarde USD si cea mai mica in Austria (1.3 miliarde USD).

La acest tablou rezumativ al perioadei 2000-2010 au contribuit si
factori institutionali majori, mai ales in cazul tarilor candidate si recent
aderate la Uniunea Europeana, printre care mentionam:

e Finalizarea proceselor de privatizare in majoritatea tarilor
din Europa Centrala si de Est

e Introducerea unor parametrii concreti de monitorizare a
pietelor de bunuri si servicii din perspectiva institutionala:
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calitatea guvernadrii, calitatea reglementarii, increderea in
informatiile economice furnizate de autoritatile centrale
si/sau regionale ori locale, transparenta, perceptia
coruptieil.

e Monitorizarea mult mai clara, din perspectiva implicatiilor
economice si sociale a fuziunilor si achizitiilor, precum si
din punctul de vedere al capacitatii de coordonare si
materializare a parteneriatelor public-privat.

e Cresterea interesului la nivelul Uniunii Europene pentru
promovarea unui cadru cat mai transparent pentru
realizarea de investitii intra- si extra-UE.

In acelasi timp, dupi valul 4 de aderare la UE al anului 2004, ISD
au cunoscut o evolutie net crescatoare In regiune, intrarile s-au dublat
pentru Intreaga regiune la 40 miliarde USD, mentinandu-si tendinta
ascendentd pana in anul 2007.

Stocul ISD al regiunii s-a dublat, de asemenea in aceasta perioada
pentru toate tarile central si est-europene, de la 305 la 637 miliarde
USD. Comparativ, in aceeasi perioada stocul ISD mondial a crescut
numai de 1.6 ori, in timp ce pentru celelalte regiuni ale EU (inclusiv zona
euro) au crescut numai de 1.5 ori.

Este practic debutul unei noi etape, in care extinderea Uniunii
Europene indicd emergenta unor noi tari atractive pentru capitalurile
internationale si europene interesate de extinderea activitatilor
corporatiilor, dar si altor fluxuri de capital, datorita sporirii garantiilor
prin adoptarea de aceste tari a acquis-ului comunitar, accesului la
fondurile europene care ofereau suport pentru dezvoltarea
principalelor infrastructuri (transporturi, comunicatii, digitale etc.),
precum si conditii pentru productie de tip competitiv, nu in cele din
urma datorita costurilor mai scazute cu forta de munca.

Simultan, la nivel global si european se observa o tendinta tot mai
clara a fluxurilor ISD de a se directiona mult mai intens decat in

1 Este adevarat ca existau anumite dimensiuni monitorizate de Banca Mondiala
inca din anii 1990, dar dupa 2000 interesul pentru componentele de natura
institutionala economica si sociald devine tot mai accentuat, o dovada in acest sens
fiind si lansarea Bazei de date de profiluri institutionale, intocmita initial de Ministerul
Comertului din Franta, care este cunoscuta in prezent drept Institutional Profile
Database administrata de CEPII, la care mentionam ca alt exemplu Quality of
Governance Dataset (QOG), ambele initiative fiind o sursa de informatii care permit
realizarea unor evaludari mult mai detaliate, dincolo de aspectele macro- si
microeconomice.
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perioadele anterioare pe acele regiuni si tari in care activitatile de
cercetare-dezvoltare si inovare erau promovate cu mai multa
intensitate, la care se adauga, pentru aceeasi perioada, inclusiv intentiile
de promovare a PPP ca sursa de finantare pentru diversele proiecte de
infrastructura mare si pentru cresterea atractivitatii regiunilor de
dezvoltare la nivel european.

In graficul de mai jos, se poate observa ci tirile incluse in
respectivul esantion, inclusiv Romania se regasesc in perioada 2005-
2020 la mai putin de jumatate din PIB/capita si/sau la aproximativ
jumatate din PIB/capita real realizat in economia germana, considerata
drept unul dintre motoarele de crestere la nivelul UE, dar si la nivel
european, in general. Acest benchmark, sustine in acelasi timp ipoteza
care ar trebui analizata cu atentie: Germania este considerata la nivel
global si european drept una dintre cele mai competitive tari in privinta
aplicarii inovatiilor tehnologice fiind alaturi de Franta unul dintre
principalii beneficiari ale fluxurilor ISD dedicate cercetarii-dezvoltarii si
inovarii, In timp ce Romania, alaturi de celelate tari central si est-
europene sunt incluse in grupul tarilor emergente in privinta inovatiei.

Cele mai bune rezultate sunt inregistrate de Republica Ceha, care
se plaseaza la sfarsitul perioadei la aproximativ 50% din PIB/capita real
al Germaniei, iar pe ultimul loc, cu cele mai slabe rezultate se plaseaza
Bulgaria, care nu atinge valori sub 20% din PIB german (Fig. 12).

Figura 12
Procentul PIB/capita real ca procent din PIB/capita real din Germania
in anii 2005, 2010, 2015 si 2020
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De aici, se observa mai multe vulnerabilitati in privinta atragerii si
formarii de stocuri de ISD, in special in cazul Bulgariei si Romaniei.
Printre cele mai importante cauze care au contribuit la evolutia
descurajatoare, in special in perioada 2000-2005 a fost esecul de
aderare, conform intentiilor declarate, in valul anului 2004, pe de o
parte, iar pe de alta parte, absenta capitalului autohton a facut ca, pentru
toate tdrile din esantion, contributiile la formarea unor stocuri ISD
orientate spre exterior sa fie relativ mici, fata de contributiile din
celelalte state-vechi membre, incadrate in categoria statelor membre
dezvoltate, ori a fostelor state-membre de convergenta si coeziune (
Spania, Portugalia, Irlanda, Grecia). Totusi, au existat astfel de initiative
de formare a unor stocuri de ISD externe, prin realizarea de investitii de
catre aceste tari fie In alte state-membre ale UE, ori in terte tari, iar din
2005 se remarca o oarecare crestere dar continuad sa fie modesta, spre
nesemnificativa, inclusiv in anul final, respectiv 2020. in schimb,
stocurile de ISD interne par sa fie ceva mai bine reprezentate (fig. 13).

Figura 13
Stocurile externe si interne de ISD ale statelor-membre esantion, in
perioada 2000-2020
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Pentru toata perioada, se poate observa ca tarile esantion selectate
au beneficiat majoritar de fluxuri interne de ISD si cresteri ale stocurilor
de ISD interne, fiind mai putin reprezentate in fluxurile si stocurile
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externe de ISD atat in perioada pre-aderare, cat si in perioada de post-
aderare.

Avantajele au fost legate de costurile relative scazute, inclusiv cu
forta de munca, desi majoritatea aveau piete relativ mici si slab dezvol-
tate mai ales pe parcursul anilor 2000. Investitorii atrasi beneficiau Insa
de avantaje ca urmare a faptului ca puteau vinde productia locala si
importata de bunuri si servicii cu numeroase scutiri, inclusiv vamale pe
celelalte piete din UE-28/27.

Principalul punct de diferentiere, in context, il reprezinta politicile
economice, observandu-se ca, in cazul tarilor selectate, nu toti factorii
de decizie politica au inteles relevanta ISD pentru cresterea economiilor.
Acest fapt este exemplificat de cazul Ungariei care a acceptat mai rapid
valoarea ISD (Sass 2004) urmata de Polonia si R. Ceha (Kalotay et al.
2000). In schimb, in Bulgaria si Romania, eforturile reale de atragere a
investitiilor si promovarea acestora incep abia in anii 2000 si, in special,
datorita avantajelor generate de aderarea la UE dupa anul 2007.

Una dintre intrebarile esentiale este In ce masura ISD au avut un
impact favorabil asupra dezvoltarii, iar pentru aceasta ne referim la
ancheta UNCTAD din anul 2012, aratd ca in privinta valorii adaugate,
ocupdrii, salariilor, incasarii de taxe, exporturilor si cheltuielile de
cercetare-dezvoltare, precum si pentru formarea capitalului la nivel
national acestea s-au regasit in privinta impactului, conducand la
clasificarea urmatoare a tarilor din esantion, prin includerea dimensi-
unii suplimentare, respectiv volumul ISD din economiile nationale.
Prelucrarea este interesantd, deoarece surprinde inclusiv un an de criza
(2009) precum si perioada in care incep sa se inregistreze primele
semne ale iesirii din criza (2011). Exista Insa o mare slabiciune pe care o
semnaldm: aceasta evaluare a UNCTAD masoara impactul pe baza
stocului ISD din anul 2011, desi Indexul participarii ISD este pentru anul
2009. Datorita acestei deficiente metodologice, majoritatea tarilor
esantion se regdsesc in prima cvartila In privinta impactului asupra
dezvoltdrii, cu Ungaria pe primul loc, urmata pe locul 3 de R. Ceh3, de
Romania pe locul 4 si Polonia pe locul 6.

Este cu atat mai surprinzator cu cat, din perspectiva stocului
intern de ISD raportat la PIB, Romania si Polonia nici macar nu au
rezultate considerabile 1n ceea ce priveste fluxurile interne de ISD soi de
stoc. O explicatie ar putea fi regasite In impactul sectorului privat care
contribuie la distorsionarea relativa a rezultatelor, avand in vedere, de
exemplu, ca in perioada respectiva, conform considerentelor de compe-
titivitate, sectorul privat din Romania era inca slab.
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Extinderea crizei financiar-economice la nivel global a avut, din
acest motiv un impact consistent asupra modelelor de ISD adoptate de
toate tarile central si est europene care au aderat in 2004 si 2007.

Perioada de austeritate post-crizd, introducerea mecanismului de
screening

Perioada de recesiune din ultimii ani ai decadei 2000 si de la
inceputul anilor 2010 au testat modelul de crestere economica si de
atragere a ISD in majoritatea tarilor din Europa Centrala si de Est. Este
perioada in care se remarca o tendinta net descrescatoare, a fluxurilor
de ISD (2008-2013), semnalul cel mai concludent fiind dat in anul 2013,
cand intrarile ISD au fost de 10 miliarde USD, respectiv nivelul cel mai
scazut dupa anul 2004.

Mai mult, aceste scaderi au inceput sa atraga atentia asupra
intreg, dar si a fiecarui stat-membru in parte.

In acelasi timp, aceastd perioadd a avut un aspect pozitiv, daci
avem in vedere ca a oferit oportunitatea de reducere a discrepantelor
dintre cele doua state-membre care, pana in respectivul moment au
reprezentat liderii in atragerea de ISD prin politicile practicate (R. Ceha
si Ungaria) de catre tari cum ar fi Polonia, Romania si, intr-o masura mai
redusa Bulgaria.

Perioada de criza a fost traversatd,in regiune, cel mai bine de
Polonia care a devenit astfel noul pol de atractie pentru ISD, fapt reflec-
tat atat de stocul ISD cat si de fluxurile de ISD ale acestei tari, partici-
parea acesteia la totalul regiunii (inclusiv tari neincluse in esantion)
crescand de aproape 2 ori, de la 15% la 32%.

Interesant este declinul inregistrat de Ungaria, pentru aproximativ
aceeasi perioada aceasta inregistrand o reducere procentuala de la 37%,
pentru perioada 1993-2013 la 14% la sfirsitul acestui interval, in timp
ce R.Ceha a inregistrat la randul ei scaderi, insa mai putin semnificative,
respectiv de la 22% (1993) la 17 % 1n 2013, In timp ce Romania situata
in regiune pe ultimele locuri din clasament a cunoscut o accelerare a
proceselor investitionale, inregistrand chiar o crestere care o apropie de
procentul Ungariei, respectiv 11% (Kalotay 2017).

Urmarirea transformarilor premergatoare crizei, dar si a celor din
criza si post-criza este relativ dificila, deoarece nu exista informatii
sistematice despre proiectele ISD la nivelul statelor-membre din Europa
Centrala si de Est, cele mai numeroase informatii putand fi regasite in
studii de caz, cum ar fi cele realizate de Hunya si Schwarzhappel (2013).
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Totusi, exista elemente care pot explica reducerea de viteza a ISD
in tarile selectate dar si pentru intreaga regiune care pot fi atribuite nu
numai crizei ci si unor schimbari in politicile nationale cu privire la
achizitii si fuziuni, la investitiile greenfield, dar si la modalitatile de
crestere a capitalurilor proprii.

Unul dintre aceste elemente a fost tendinta marilor corporatii, in
permanenta cautare a solutiilor de reducere a costurilor, de relocare
spre Asia de est si, mai ales, In China: retragerea Nokia, pe fondul
problemelor companiei mama, inclusiv din Ungaria in 2014, inchiderea
fabricii Flextronics din orasul Mor si relocarea in China in 2011,
inchiderea fabricii Philips Vision TP din Szekesfehervar si relocarea in
Polonia in anul 2013 (European Restructuring Monitor, 2014).

0 alta directie consolidata de criza, dar in sens pozitiv, a fost cea de
dezvoltare a centrelor de servicii comune. Inci de la inceputul anilor
2000, noile state membre au inceput sa se remarce pe piata externa-
lizarii proceselor de business (business process outsourcing - BPO),
care este o forma de externalizare prin contractarea operatiunilor si
responsabilitatilor unei anumite functiuni/proces de afaceri catre un
furnizor tert de servicii. Astfel de centre au fost deschise in Ungaria
(2009) de Vodafone, 3M, Alstom, Christian Dior, urmata de Polonia
(2009) unde Unilever si-a deschis in Poznan primul centru global de
dezvoltare de produse din Europa Centrala si de Est.

In Romania, astfel de initiative s-au impus cel mai mult in sectorul
IT, in finante si contabilitate. In prezent, piata BPO din Romania include
mai mult de 250 de companii, care sunt active in sectorul de servicii
pentru afaceri. Piata romaneasca este estimata la aproximativ 1,5
miliarde euro. In conformitate cu estimirile Association of Business
Leaders din Romania (ABSL) ocuparea in firme din sectorul externa-
lizarilor este de aproximativ 1,3% din populatia In varsta de muncg, iar
in tara sunt active peste 250 de companii active in sectorul serviciilor
pentru afaceri. In acelasi timp, rata anuald de crestere a ocupatiilor a
fost de aproximativ 33%, pe parcursul perioadei 2013-2016 (ABSL),
confirmate de studiul comun cu KPMG. Pentru perioada respectiva, s-a
identificat ca principalele activitati In care se regasesc astfel de centre
sunt in sistemul bancar, de asigurari si servicii financiare (16%),
tehnologie si telecom (15%), bunuri industriale si de consum (14%),
servicii de afaceri si profesionale (13%), servicii pentru consumatori
(servicii media, de desfacere, de calatorii si de agrement) aproximativ
11%, la fel ca si In energie, utilitdti si materiale de baza, in servicii de
sandtate 8%, implicate in activitati ale sectorului public (5%) si
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cumulativ, in alte activitati circa 7%, respectiv in transporturi, logistic3,
industria farmaceutica, gestionarea aeroporturilor, audit etc.1.

Acest domeniu al BPO este deosebit de dinamic si atrage numeroase
investitii straine directe atat de tip greenfield, cat si in privinta fuziunilor
si achizitiilor transnationale. De exemplu, in fuziuni si achizitii Telus In-
ternational a achizitionat in anul 2012 CallPoint New Europe, un furnizor
regional de BPO cu operatiuni inclusiv in Romania. NTT DATA Corpo-
ration a achizitionat in 2013 o companie locala specializata in servicii IT
internationale, EBS Romania. EBS Romania, cu sediul in Cluj, aceasta
companie avea experienta de externalizare in segmente referitoare la
inginerie software, testare software, asigurarea calitatii si suportului etc.

Ancheta comuna sus-mentionata (ABSL si KPMG) a mai relevat ca
19 companii intentionau sa-si extinda activitatile (52,8%), iar 38,9%
intentionau sa se extinda in timp ce realizau si optimizari si stabilizari
ale activitatilor curente, iar o singura companie nu avea nici un fel de
planuri de extindere ori optimizare a activitatilor curente.

Din perspectiva asteptarilor investitorilor din sector, acestia
sugerau mai multe stimulente fiscale, cresterea flexibilitatii contractelor
de munca (angajare si concediere), acces la granturi si subventii,
cresterea sustinerii din partea guvernului, reducerea impozitelor pe
profit si pe munca, precum si alte facilitati care sa permita sporirea
numarului de angajati.

Unii dintre cei mai relevanti actori din BPO la nivel national sunt
Computer Generated Solutions Romania, Wipro Technologies, Genpact
Romania (2016).

Ceea ce este remarcabil este ca desi perioada 2020-2022 a fost
deosebit de provocatoare ca urmare a pandemiei si efectelor acesteia,
numdrul de persoane ocupate in sector a crescut la circa 30%, iar
jumatate dintre companiile care au participat la ancheta sus-mentionata
se asteapta sa realizeze noi angajari In perioada urmatoare (Raport
ABSL si PwC in perioada august-octombrie 2022)2.

In respectivele activititi s-au inregistrat cresteri salariale, mai ales
in regiunea Bucuresti-Ilfov si in Banat si Transilvania, observandu-se un
decalaj In cazul Munteniei si Moldovei, o explicatie fiind, probabil, si
capacitatea acestui tip de activitati de a se adapta mai rapid la munca
hibrida 3

1 Date disponibile regasite pentru aceasta perioada, inclusiv conform unui
raport comun ABSL si KPMG pentru perioada 2013-2016. https://www.absl.ro/

2 https://www.absl.ro/the-number-of-employees-in-the-business-services-in-
dustry-has-increased-by-almost-30-in-the-last-three-years/

3 Ibid.
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Aceste date confirma concluziile prezentate de European
Monitoring Centre on Change, care observa ca majoritatea proiectelor
de expansiune BOP se regdsesc in Polonia, urmata de Romania (este
mentionatd Societe Generale European Business Services), R,. Ceha si
Ungaria. Explicatia este ca acest tip de proiecte sunt mai putin capital
intensive decat cele din activitatile de productie, iar principalul lor
indicator de succes este numarul de locuri de munca generate. Mai mult,
modul de operare a acestui tip de initiative a facut ca acestea sa fie mult
mai reziliente in fata impactului generat de criza economico-financiara.

Directiile de politicA economica post-criza au Incercat, in majo-
ritatea acestor tdri, sa se concentreze pe o schimbare paradigmatica in
privinta competitivitatii costurilor, alaturi de cresterea gradului de
sofisticare economica. Una dintre componentele esentiale pentru care
inca sunt necesare investitii atat interne cat si externe, mai ales daca se
urmareste cresterea gradului de sofisticare, este cea in perfectionarea si
multiplicarea competentelor solicitate de evolutiile tehnologice actuale.
Practic, aceasta inseamna ca, in prezent si pe viitor va fi necesara inclu-
derea unor consideratii care apartin unor domenii de politici comple-
mentare din sectorul educatiei si pregatirii profesional-vocationale.

Aceasta mai ales c3a, in perioada post-criza, noile directii urmarite
inclusiv la nivel european au presupus o agenda verde accelerata (Green
Deal) ceea ce inseamnd, de exemplu, compensarea reducerilor
previzibile in industria auto, precum si regandirea subventiilor pentru
pastrarea si atragerea fortei de munca.

Alte politici ar trebui sa urmareasca "fidelizarea” companiilor
internationale care au realizat investitii prin fuziuni si achizitii, ori chiar
greenfield, asa incat acestea sa ramana prezente pe pietele din tarile
central si est-europene, desi se observa ca apetenta este ceva mai
redusa in acest sens. Practic, reorientarea ar trebui sa fie spre incura-
jarea companiilor sa-si reinvesteasca profiturile in regiune, respectiv in
tara central sau est-europeana in care se gasesc, mai degraba decat pe
pastrarea directiei anterioare de atragere de noi proiecte. Consolidarea
si stabilizarea ar trebui sa reprezinte, in consecinta, noua prioritate.

In acest sens, probabil ci formule noi, sustinute si la nivel
european, de parteneriat public-privat si-ar putea demonstra utilitatea
prin Incurajarea stabilirii de relatii de colaborare/cooperare cu alti
actori locali pentru cresterea atractivitatii nationale. Un exemplu tipic
pentru aceasta tendinta post-criza este in politicile din Polonia care a
urmarit sa imbunatateasca climatul investitional (Zimny 2012). Analiza
realizata in context, In Polonia, a aratat ca factorii institutionali, cum ar
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fi reglementarile fiscale, cele referitoare la achizitiile publice si calitatea
reglementarii In general sunt cele care necesita cele mai multe imbu-
natatiri.

Perioada de post-criza, 2012-2019 a fost caracterizata si influen-
tata direct de evolutiile semnalate In rapoartele UNCTAD inca de la
mijlocul decadei 2000-2010, respectiv intensificarea fluxurilor de ISD
spre activitatile economice cu un grad ridicat de sofisticare, tranzitia
spre sectoarele de servicii si spre activitatile de cercetare-dezvoltare si
de ITC, majoritar In detrimentul sectoarelor producatoare de bunuri,
care au avut un rol dominant In etapa anterioara de tranzitie, inclusiv
pentru tarile din centrul si estul european.

Se observa ca, In Romania, dar si in celelalte tari din esantionul
selectat, exista inca o inclinatie mai mare spre atragerea de noi
investitori de mari dimensiuni si, implicit, o atentie mai redusa in
privinta politicilor care sa vizeze consolidarea si stabilizarea investi-
torilor deja prezenti pe pietele nationale.

In aceste conditii existd un nou tip de companii multinationale
care sunt in plind dezvoltare in majoritatea Noilor State-Membre,
inclusiv in cazul tdrilor incluse in prezenta analiza: companii de mici
dimensiuni, dar inovative, flexibile si care se adapteaza rapid conditiilor
locale, regionale si internationale, reusind sa creeze nise pe pietele din
alte regiuni ale lumii. Un exemplu ar fi compania UiPath, fondata in
Bucuresti cu circa 17 ani In urma, care are activitati de automatizare
robotica a proceselor (robotic process automation - RPA), iar sediul
central se afla In prezent la New York.

In acest sens, un argument de sustinere este un studiu care arati
ca pentru a iesi din "capcana” veniturilor medii, tarile ar trebui sa se
specializeze pe acele segmente de nisa in care dispun de avantaje
competitive la nivel regional si global (Kharas et al. 2011).

Cresterea numarului companiilor de mici dimensiuni dar puternic
inovative care ar putea fi incluse, la un moment dat, in lanturile valorice
globale ar putea reprezenta un prim pas pentru cresterea capacitatii
locale de generare a valorii.

Obtinerea unor astfel de obiective si implicit avantaje mai intai la
nivel local si regional implicd insa o schimbare din perspectiva
politicilor economice si sociale prin adoptarea unei perspective holistice
la nivelul respectivelor state. Un prim-pas pentru construirea unei astfel
de viziuni si strategii ar fi extinderea scopurilor politicii industriale asa
incat sa includa si politici specifice dedicate stiintei si inovirii. In acelasi
timp, In politica industriala ar trebui sa se prevada si modalitati prin
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care aceasta sa-si poata asuma un rol cheie in corelarea cu alte politici
din domeniul educatiei (pentru toate nivelurile), antreprenoriatului si
comertului, asa incat acest intreg sa contribuie la cresterea atractivitatii
si la promovarea investitiilor straine directe, atat pentru fluxurile
interne cat si pentru cele directionate in afara tarii.

Exista fnsa cateva conditii esentiale pe care astfel de politici
trebuie sa le indeplineasca, respectiv:

e Actiunile guvernamentale sa fie indreptate spre sustinerea
activa a antreprenoriatului;

e Generarea de garantii pentru Intreprinderile start-up
pentru accesul la finantari diversificate, atat de tip grant,
cat si prin Incurajarea si dinamizarea pietelor nationale de
finantare prin capital de risc - aceste piete fiind cunoscute
ca avand o dezvoltare lenta si o dinamica redusa;

e Dezvoltarea de noi modalitati, posibil inovative pentru
incurajarea unor relatii mult mai stranse intre principalii
actori din sectorul public si privat si sistemul educational,
asa Incat sa se creeze un cadru prielnic pastrarii talentelor
(forta de munca tanira, in special). In plus, este necesara
cresterea accentului pus pe educatia in stiintd, tehnologie si
inginerie, precum si pe incurajarea revenirii In tara a
personalului de inalta calificare in disciplinele si industriile
relevante.

e Diversificarea suportului pentru internationalizarea com-
paniilor locale/regionale prin asigurarea disponibilitatii de
informatii pertinente si actualizate, prin oferirea de
consiliere particularizata si individualizata pentru acele
firme care-si doresc deschiderea de filiale ori realizarea de
investitii in alte tari europene, membre sau nu ale Uniunii,
sau in alte regiuni la nivel global.

in sfarsit, dar nu in cele din urma, ar trebui sa existe o monito-
rizare, alaturi de initiative prin care sa se asigure viabilitatea acestor
companii inclusiv in privinta competitiei de pe piata muncii, in termenii
sustenabilitatii salariilor si a cheltuielilor cu forta de munca.

Evolutiile din perioada post-criza si pana la momentul raspandirii
virusului SARS-COV2 au demonstrat ca astfel de evolutii sunt viabile, iar
pasii Intreprinsi pe cateva dintre directiile mentionate mai sus au
asigurat o relativa stabilitate inclusiv pe parcursul ultimilor 2-3 ani
marcati de impactul pandemiei la nivel european si global.
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Practic, la momentul aparitiei urgentei medicale globale la
inceputul anului 2020, existau semne incurajatoare la nivel global,
deoarece investitiile straine directe inregistrasera o crestere de 12%, la
1426 miliarde USD, dar Inca in urma pragurilor inregistrate intre 2010
si 2017 (OECD, 2020).

Aceasta conjugare Intre incetinirea fluxurilor ISD, dar si o crestere
a preocuparilor in privinta competitiei din partea capitalurilor din alte
regiuni ale lumii (de exemplu, China) care pot/puteau aduce atingere
intereselor statelor-membre UE, mai ales datorita naturii lor, precum si
datorita faptului ca se concentrau pe ”infrastructura critica”, ori pe
industrii si servicii de tip high-tech cu rol inclusiv in asigurarea
securitatii nationale si/sau la nivel UE au condus la lansarea in 2017 si
apoi materializarea unui sistem UE de screening al investitiilor (2019).

2.3.4. Mecanismul de screening - inovatie institutionald

Uniunea Europeana este prin ea insasi o inovatie institutionala
(Curtin, D et al. 2008) ceea ce a Insemnat un proces indelungat si Inca
nefinalizat in privinta principalelor sale institutii si mecanisme care stau
la baza politicilor economice, sociale, culturale etc. la nivel european si
servesc drept ghid pentru racordarea politicilor statelor-membre in
conformitate cu acquis communautaire.

Unul dintre cele mai recente exemple si cu implicatii profunde este
chiar mecanismul de screening, lansat ca urmare a unei initiative din
anul 2017, generata de multiple preocupari datorita contextului tot mai
complex din perspectivda economica si sociald, dar si miscarilor de
capital internationale care indicau o schimbare a directiei fluxurilor, dar
si a expansiunii acestora in domenii care sunt relevante pentru
siguranta europeana si/sau nationala.

Initiativa mentiona in mod specific motive legate de securitate si
ordine publica in privinta intrarilor de ISD, urmarind obtinerea unui
anumit echilibru intre mentinerea principiilor legate de libera circulatie
a capitalurilor, deschiderea fata de intrdarile de ISD si salvgardarea
intereselor generale ale Uniunii Europene.

Una dintre conditiile esentiale pentru asigurarea functionarii
mecanismului a fost si continua sa fie asigurarea cooperarii constante
dintre statele-membre, desi nu toate au aderat la aceasta initiativa.

In anul 2018 au fost formulate opiniile Comitetului Parlamentului
European pentru Comert International (INTA) si ale Consiliului, iar la
sfarsitul anului, ca urmare a negocierilor interinstitutionale a fost
formulat un prim draft a ceea ce urma sa devina Regulamentul pentru
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screeningul investitiilor strdine directe, acesta fiind votat in sesiunea
plenara a Parlamentului European din februarie 2019.

Parte a unui pachet mai amplu referitor la initiativele comerciale si
investitionale, aceasta contribuie la implementarea Comunicarii Comi-
siei din 2014, Trade for all: Towards a more responsible trade and
investment policy, intr-un moment in care efectele crizei financiar-
economice au semnalat manifestari tot mai accentuate spre de-globa-
lizare si manifestdri ale protectionismului. Este momentul in care UE isi
reafirma deschiderea fata de ISD, dar si preocuparile legate de faptul ca
exista certe surse de investitii straine directe care sunt "companii aflate
in proprietatea statului si care preiau companii europene ce detin
tehnologii cheie pentru motive strategice”, iar acestor consideratii
trebuie sa fie "atent analizate si sa primeasca un raspuns adecvat”.

Motivatia initiativei a fost absenta unui mecanism centralizat de
monitorizare/screening al ISD in cadrul statelor-membre, iar aceasta
constatare a stat la baza lansarii initiative pentru a raspunde adecvat
provocarilor.

2.3.4.1. Cadrul de functionare al Regulamentului pentru

examinarea! investitiilor straine directe in Uniunea Europeana

Cauzele lansarii acestei initiative au fost multiple, una dintre cele
mai importante fiind o crestere masiva a preludrii unor firme din
domeniul tehnologiilor de varf sau cu utilizari multiple (inclusiv
relevante pentru apdrare si securitate precum si a unor active de
infrastructura strategica de catre investitori extra-UE reprezentati
frecvent de Intreprinderi de stat, conglomerate sau companii private cu
legaturi guvernamentale din alte regiuni (China).

Un raport din anul 2017, arata ca investitiile directe in strainatate
ale Chinei ajunsesera la aproximativ 200 miliarde USD, iar una dintre
destinatiile prioritare a fost UE, cu mai mult de 35 de miliarde de USD in
tranzactii completate in anul 2016, o crestere de 77% fata de 2015.
Interesul s-a centrat pe industriile cu tehnologii de varf, in timp ce
investitiile In imobiliare s-au redus considerabil pentru aceeasi perioada
(Hanemann, T. et al. 2017). Faptul ca nu exista o modalitate unitara de
urmarire, mai ales in privinta modului in care fragmentarea ISD, atat in
privinta statelor-membre selectate, cat si in privinta obiectelor de

1 Mentiondm cd am preluat traducerea oficiald In limba romana. Consideram
insd ca pentru scopurile si obiectivele din prezenta lucrare, dar si avand in vedere
obiectivele urmarite de Regulament la nivel european, termenul de "examinare” este
limitativ si nu reflecta in mod adecvat scopurile urmarite. De aceea, In text, optam
pentru "screening”.
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investitii, putea conduce in contextul Pietei Unice la impacturi diferite si
deseori cu potential de risc pentru statele-membre, mai ales din
perspectiva sigurantei nationale a fiecaruia dintre ele (Fig. 10).

Pana la momentul respectiv, dar si in continuare, avand in vedere
ca nu toate statele-membre au aderat la acest mecanism, nu exista un
sistem formal de coordonare intre statele-membre, nici intre statele-
membre si Comisie.

In cazul tuturor statelor-membre, screeningul ISD se realizeazi
independent de evaludrile referitoare la fuziuni si achizitii conform legii
competitiei din UJE, iar mecanismele nationale sunt diverse din mai
multe perspective:

— Scop: evaluarea ISD intra- si extra-UE, praguri diferite de
screening; marimea sectoarelor vizate, in afara celui de
aparare

- Design: necesitatea autorizarii in etapa premergatoare
investitiei, sau screening ex-post al ISD.

In perioada de evaluare si validare a Regulamentului, 12 dintre
statele-membre au elaborat legislatia necesara pentru screeningul ISD,
prin includerea de consideratii legate de ordinea publica si securitate
nationalad in conformitate cu legislatia internationala si cea UE. Printre
statele-membre, se remarca Ungaria care si-a adoptat propriul
mecanism de screening (2018) pentru protejarea ordinii publice,
sigurantei si intereselor nationale, amendat In 2020 ca urmare a crizei
generate de Covid-19 si Olanda, care dispunea de un astfel de mecanism
inca din anul 2012 pentru sectorul energetic si care viza introducerea
acestuia pentru schimbarile In privinta proprietatii in cazul facilitatilor
de generare a electricitatii si a instalatiilor de 250 MW sau mai mari si
schimbari in privinta controlului facilitatilor de stocare a gazelor
lichefiate. Sunt exceptate retelele de transport si distributie pentru
electricitate si gaze deoarece acestea trebuie sa fie in proprietate
publica si controlate de actionari publici (Art. 93, 93a si 93b, din Legea
Energiei 1998 si in Legea Gazelor naturale art. 85, 851 si 85b, din 2000
conform Regeling melding wijziging zeggenschap Elektriciteitswet 1998
en Gaswet).

Din perspectiva institutionala, una dintre intrebarile esentiale ale
acelei perioade si care intr-o oarecare masura a determinat si
diferentierea intre statele-membre semnatare si cele non-semnatare ale
Regulamentului, este existenta ori inexistenta unei corelatii Intre
intrarile ISD din China in tari cum ar fi cele care nu au mecanisme de
screening, de exemplu, R. Ceh3, Estonia si Suedia si cele care dispun de
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un astfel de mecanism: Germania, Franta, Finlanda, Grecia, Spania si
Marea Britanie care la momentul respectiv era inca membra UE.
Analizele initiale par sa semnalizeze ca nu exista stimulente ori
descurajare a fluxurilor ISD pe baza acestui mecanism, in mod special
daca exista conditii de predictibilitate in privinta lui si in privinta
timpului necesar pentru luarea deciziei pe baza acestui mecanism.

Figura 13
Tranzactii ISD ale RP Chineze in UE-28, in milioane USD
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Sursa: Rhodium Group, 2017

In context, un raport realizat in decembrie 2017, de European
Think-Tank Network on China (ETNC) a aratat pe baza unei abordari de
jos in sus care au evaluat tranzactiile ISD chineze din 17 state-membre
ca sectoarele vizate de investitorii din aceasta tara si diferentele dintre
tranzactiile anuntate si cele incheiate in unele din tarile central si est-
europene, iar in privinta Romaniei se arata ca nu exista multe investitii,
procentul acestora fiind extrem de redus, intre 0,3% si 1,3% din totalul
stocului de ISD, in pofida faptului ca pe piatd sunt companii precum
Huawei si ZTE. In acelasi timp, a existat o schimbare in privinta
tendintelor de investitii chineze comparativ cu perioada de pana in
2010 care a fost dominata de proiecte greenfield. Majoritatea compa-
niilor chineze, in perioada post-2010 sunt prezente ca urmare a
achizitiondrii de companii striine care detineau active in aceast tara. In
plus, cele mai multe dintre intentiile investitionale din perioada 2012-
2017 si care au fost fie abandonate, fie se deruleaza extrem de lent, vor
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fi supuse pe viitor mecanismului de screening deoarece se refera la
industrii strategice, implicit vor fi monitorizate strict de catre Comisia
Europeana (Fig. 14) (Seaman et al. eds. 2017).

Figura 14
Tranzactii ISD in Romania in perioada 2000-2016,
in milioane euro
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Sursa: Rhodium Group 2017

Se remarca faptul ca In Romania, principalii investitori sunt pentru
2017 din Olanda, urmata de Austria, Germania, Cipru, Franta, Italia, Gre-
cia, Spania, Luxemburg, R. Ceha, Elvetia, Marea Britanie, Ungaria, Statele
Unite, Turcia, Antilele Olandeze, Belgia, Polonia, pe ultimele doua locuri
fiind China si Olanda (Oficiul National al Registrului Comertului, 2017).

Toate opiniile formulate de statele-membre in perioada de
elaborare si adoptare a Regulamentului, inclusiv in prezent se centreaza
pe necesitatea unei mai bune clarificari a procedurilor de screening, pe
absenta claritatii in privinta puterii de interventie a Comisiei, precum si
pe care poate fi impactul asupra statelor-membre pentru nerespectarea
opiniei Comisiei, la nivel procedural. La nivel strategic, se subliniaza in
continuare necesitatea existentei unei mai bune definitii cu privire la
interesele strategice ale UE, precum si a componentelor necesare
implicit pentru identificarea iIn conditii de transparenta a investitorilor
strdini si cresterea capacitatii de coordonare, eventual prin infiintarea
unui grup de coordonare. In acelasi timp, au existat state-membre care
au insistat si pentru cresterea competentelor Comisiei si a relevantei
opiniilor consultative.
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0 dovada a acestor evolutii inca in desfasurare se regaseste in liniile
directoare emise de Uniunea Europeana pentru armonizarea abordarilor
in privinta screeningului investitiilor prin care se urmareste protejarea
activelor critice ale UE si a tehnologiilor de preluari posibil ostile si in-
vestitii ale companiilor non-UE (Berg et al. 2020), in contextul pandemic.

In prezent, sistemul de screening functioneazi pe baza unor
criterii specifice, dupa cum urmeaza:

Criterii:

Efectele asupra infrastructurii critice

Siguranta aproviziondrii cu resurse esentiale, critice
Accesul la ori abilitatea de control asupra informatiilor
sensibile

Efectele asupra tehnologiilor critice

Identificarea masurii, sau a faptului ca investitorul este
controlat de guvernul unei terte tari.

Comisia Europeana realizeaza screeningul pentru proiectele sau
programele de interes la nivelul Uniunii, de exemplu in cazul cercetarii-
dezvoltarii (Horizon 2020), spatiului (Galileo), retelelor de energie si
telecomunicatii (Trans-European Networks).

Valorificarea mecanismului de cooperare UE:

Statul-membru verifica/examineaza investitia
Statul-membru informeaza Comisia si celelalte state-
membre

Comisia si celelalte state-membre pot cere informatii supli-
mentare

Statul-membru comunica informatiile suplimentare solici-
tate

Celelalte state-membre pot formula observatii, iar Comisia
poate formula o opinie/un aviz

Statul-membru ia In consideratie opinia/avizul si obser-
vatiile

Statul-membru ia decizia finala.

2.3.4.2 Mecanismul de screening in primii doi ani de

implementare: 2020-2022

In continuare se constati ci Regulamentul nu stabileste de o ma-
niera comprehensiva forma si continutul mecanismului, lasand la latitu-
dinea statelor-membre detaliile si insistand numai asupra includerii
anumitor elemente-cheie, dintre care se remarca cerinta obligatorie de
definire in legislatiile nationale cu multa claritate a termenelor si
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limitelor In care se realizeza screeningul, existenta unor conditii
transparente si nediscriminatorii, luarea in considerare a observatiilor
si avizului Comisiei, precum si includerea de masuri prin care sa se
prevind eludarea mecanismelor de screening ISD si deciziilor de
analizare a ISD in conformitate cu Regulamentul.

Figura 15
Statele-membre cu mecanisme de screening, cele in curs de
elaborare/adoptare si cele fara evolutii legislative
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Faptul ca existenta unui astfel de mecanism este extrem de
necesara a fost consolidata si de Comunicarea Comisiei cu privire la
revizuirea politicii comerciale "Revizuirea politicii comerciale - O
politica comerciala deschisa, durabila si fermaT (COM 2021, 66 final, 18
februarie 2021): "[...] Comisia invitd din nou toate statele membre sd
instituie si a pune in aplicare un veritabil mecanism de examinare a ISD
pentru a aborda cazurile in care achizitia sau controlul unei anumite
intreprinderi, infrastructuri sau tehnologii ar crea un risc pentru
securitatea sau ordinea publica in UE. Comisia va continua punerea in
aplicare a mecanismului de cooperare cu autoritdtile statelor membre
pentru a proteja securitatea si ordinea publicd contra investitiilor strdine
directe riscante si va lua in considerare consolidarea mecanismului de
cooperare instituit prin Regulamentul privind examinarea 1SD”.

Evolutiile recente au demonstrat ca un astfel de mecanism este
imperativ necesar, tot mai multe dintre statele-membre, cu cateva
exceptii notabile urmarind implementarea Regulamentului (Fig. 12).
Exista Insa in continuare o "asteptare ferma” ca toate statele membre sa
adopte prevederile Regulamentului.

Din 2019 si pana la sfarsitul anului 2021 au intervenit schimbari,
dupa cum urmeaza:

Tabelul 3
Evolutia mecanismelor de screening in perioada 2019-2021

Statele membre care au adoptat un nou Cehia, Danemarca, Malta, Slovenia,
mecanism national de examinare a ISD Republica Slovaca

Statele membre care au adoptat Austria, Franta, Finlanda, Germa-
amendamente la un mecanism existent nia, Ungaria, Italia, Letonia, Litua-

nia, Polonia, Romania, Spania

Statele membre care au initiat un proces Tarile de Jos, Portugalia
consultativ sau legislativ care se preconizeaza
ca va avea ca rezultat modificarea unui
mecanism existent

Statele membre care au initiat un proces Belgia, Estonia, Grecia, Irlanda,
consultativ sau legislativ care se preconizeaza | Luxemburg, Suedia

cd va avea ca rezultat adoptarea unui nou
mecanism

Statele membre In care nu existd nicio initia- |Bulgaria, Croatia, Cipru
tiva in curs de desfasurare raportata public

Sursa: CELEX, Raport al Comisiei catre Parlamentul European si Consiliu,
Primul raport anual privind examinarea investitiilor straine directe in
Uniune (SWD (2021) 334 final).
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in prezent, datele sunt inca relativ reduse, iar evaluarile din Primul
raport anual privind examinarea investitiilor straine directe in Uniune
(SWD (2021) 334 final) s-au intemeiat numai pe datele oferite de sapte
dintre statele-membre implicate in mecanism, mentionand ca in anul
2020 s-au revizuit la cerere 1793 de dosare de investitii, fara a specifica
insa si care anume sunt aceste state-membre.

0 analiza mai aplicata ar necesita informatii suplimentare, precum
si 0 mai buna conformare, reiesind ca patru dintre statele-membre n-au
avut nimic de raportat pe baza Regulamentului, iar un alt stat-membru a
invocat absenta datelor defalcate din cauza constrangerilor legale la
nivel national.

In principiu, se retine ci 91% dintre dosarele examinate au fost
aprobate fara conditii (79%), iar 12% au fost aprobate, dar cu conditii si
numai un procent de 2% de ISD din terte tari au fost interzise.

Per ansamblu, in intervalul octombrie 2020-iunie 2021, cele mai
multe notificari si-au avut sursa In Austria, Franta, Germania, Italia si
Spania, ceea ce reflecta inclusiv apetenta fluxurilor de ISD din terte tari
pentru tdrile care se constituie ca centre de atractie din perspectiva
industriei prelucratoare, a tehnologiilor avansate, dar si din perspectiva
infrastructurilor critice.

Etapizarea actiunilor de screening a ardtat ca din perspectiva
informatiilor critice si a sectoarelor tinta numai 36 de proiecte au intrat
si in a doua etapa, toate fiind din industria prelucratoare, TIC, care au
reprezentat 67% si servicii financiare. Durata medie pentru emiterea
opiniei/avizului de catre Comisie a fost pentru toate proiectele in etapa
a doua de 31 de zile, desi intervalul poate fi cuprins intre 2 si 101 zile
calendaristice, iar investitorii finali pentru cele 256 de cazuri si-au avut
originea in SUA, Marea Britanie, China, Canada si Emiratele Arabe Unite.
Mai mult, 29% dintre aceste tranzactii aveau jurisdictii care se regaseau
la nivelul mai multor state-membre.

Toate aceste evolutii recente au determinat o nouad initiativa a
Comisiei, pentru realizarea unui nou studiu care sa clarifice cateva
obiective specifice:

e Obtinerea unei imagini comprehensive despre legislatia
actuala a statelor-membre care au operationalizat meca-
nismul de screening;

e Stabilirea cu claritate a interactiunilor dintre autoritatile
nationale si Comisie conform mecanismului de cooperare in
baza Regulamentului in ceea ce priveste examinarea [SD
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e Evidentierea problemelor semnificative din sistemele legale
nationale si din Regulament care pot diminua eficacitatea si
eficienta mecanismului

e Mentinerea sarcinii administrative a investitorilor si altor
parti interesate proportional cu obiectivele de politica
economica si/sau sociala si preocuparile/ingrijorarile
legate de securitate si ordine publica.

2.5. Componentele economico-institutionale si
investitiile straine directe

Analizele de tip economico-institutional au Inceput sa-si demon-
streze consistent relevanta mai ales In contextul in care sistemele eco-
nomice si pietele globale si europene erau supuse unor procese accele-
rate de transformare, inclusiv datorita prabusirii blocului comunist.
Aceasta etapa de revitalizare a teoriilor economice institutionale a fost
continuatd datorita Intrebdrilor noi generate de accelerarea progresului
tehnologic si de transformadrile complexe ale economiilor globale si
europene in contexte de incertitudine si volatilitate sporita.

Banca Mondiala a initiat monitorizarea indicatorlor institutionali
inca de la inceputul anilor nouazeci pe dimensiunile guvernarii, iar alte
initiative au inceput sa-si faca simtita prezenta prin rafinarea indica-
torilor institutionali din anii 2000. Exemplul concret si de interes este
Banca de date a profilurilor institutionale (Institutional Profiles
Database) gestionata in prezent de CEPIIL.

Analiza economico-institutionala se asociaza, frecvent, analizelor
care urmaresc sa defineasca varietatile de capitalism care opereaza la
nivel global si european. In acest context, cercetiri recente au aratat ci
sistemele economice din Europa Centrala si de Est, datorita conditiilor
din regiune si In special marcate de absenta capitalului autohton in
etapele initiale ale tranzitiei, si-au dezvoltat propria varietate de
capitalism (Nolke et al. 2009) distincta, pe care au denumit-o drept
economie de piata dependenta.

Aceasta varianta de piata dependenta este una dintre posibilele
cauzele pentru care posibilitatile de crestere ale acestor economii au

1 Aceasta baza de date elaboreaza si publica un raport al evolutiilor economico-
institutionale o data la trei ani, constituindu-se intr-una dintre sursele cele mai bune
pentru realizarea unor estimari si din aceasta perspectiva, deoarece contine inclusiv
indicatori si indici relevanti pentru stocurile si fluxurile de ISD.
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fost si sunt relativ limitate. Teoretic, varietatile de capitalism dezvoltate
pe perioade lungi de timp sunt caracterizate de un mediu institutional
stabil, echilibrat si care nu pot fi usor schimbat (Hall et al. 2001), nici
macar in conditiile In care posibilitatile de crestere par sa fie epuizate.

Pentru testarea relevantei indicatorilor economico-institutionali,
am recurs, din punct de vedere metodologic, intdi la realizarea unei
regresii simple referitoare la stocurile de ISD nationale din perspectiva
ponderii si relevantei pentru PIB, pentru ca ulterior sa efectuam o
analiza a componentelor principale de natura institutionalda care
contribuie la rezultatele obtinute in privinta stocului ISD al Romaniei in
perioada 2000-2019.

2.5.1. Analiza evolutiei ISD si a PIB la nivel national in
perioada 2000-2019

Pe perioada 2000-2019, analiza corelatiei dintre volumul ISD si
cresterea economica reflectata de rata de crestere a PIB, arata ca a
existat o relatie stransa intre rata de crestere a PIB si formarea stocului
de ISD la nivel national. Pentru aceasta am recurs la o regresie simpla
pentru evidentierea dependentei ratei de crestere a PIB de nivelul
stocului ISD. Rezultatele confirma existenta acestei dependente si, in
acelasi timp, desi aparent evolutia este pozitiva, serveste si la identi-
ficarea slabiciunilor din modelul de crestere economica in Romania,
respectiv faptul ca o mare parte a cresterii PIB se datoreaza consumului
si nu vitezei si calitatii stocurilor ISD la nivel national.

Constatam ca din punct de vedere statisic valorile sunt semnifica-
tive, iar regresia a demonstrat ca exista o corelatie pozitiva puternica, de
peste 0.8 intre dinamica ISD si dinamica produsului intern brut pe
termen lung.
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SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.888419935
R Square 0.789289981
Adjusted R
Square 0.777583869
Standard
Error 0.151523854
Observations 20
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 1.548053 1.548053 67.42546 1.69E-07
Residual 18 0.413271 0.022959
Total 19 1961324
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercept 0.439620274 0.135649  3.24087 0.004536 0.154633 0.724608 0.154633 0.724608
X Variable 1 0.03177984 0.00387 8.211301 1.69E-07 0.023649 0.039911 0.023649 0.039911
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2.5.2 Determinantii institutionali ai ISD

Determinantii economici ai ISD sunt reprezentati de stabilitatea
economica din tara gazda, aceasta fiind cel mai des evaluata pe baza
ratelor de schimb si a inflatiei (Foot et al. 1991)., la care se adauga
frecvent si gradul de deschidere economicd a tdrii prin estimarea
participarii la comertul international ca procent din PIB (Cleeve 2008,
Mhlanga et al. 2010). Un punct esential este reprezentat de conditiile
referitoare la diversele bariere tarifare ori comerciale care pot face ca o
tard sa fie mai putin atractiva pentru ISD. Totusi, in 2020, Ghdosi a
demonstrat ca exista o corelatie pozitiva intre barierele tehnice tarifare
si comerciale si intrarile de ISD in cazul tarilor europene, atat timp cat
companiile sunt relativ libere sa opereze relocari in acest spatiu.

In contextul particular al anilor 1990, in care globalizarea tot mai
accelerata s-a asociat transformarilor structurale in principal din tarile
Europei de Est si Centrale, dincolo de consideratiile de natura
macroeconomica, au fost identificati alti factori, de natura institutionala
care puteau determina cresterea atractivitatii, sau sprijineau factorii de
risc pentru investitii si companiile care urmareau relocarea in alte
regiuni ale lumii. O prima analiza detaliata a determinantilor institutio-
nali ai ISD s-a realizat, pentru identificarea factorilor de risc pentru
investitiile straine ale SUA de Wheeler et al. (1992), prin folosirea
metodei analizei componentelor principale (PCA). Alte observatii
pertinente au rezultat din studiul lui Dunning (2003) care a studiat
determinantii ISD in cazul tarilor in curs de dezvoltare si a constatat ca
atentia se concentreaza tot mai mult pe calitatea guvernarii si regimul
drepturilor de proprietate, acestea castigand In importanta in acelasi
timp cu reducerea relevantei in privinta costurilor cu munca si
calitatii/existentei infrastructurii

Alte studii s-au concentrat pe calitatea guvernarii pentru intrarile
de ISD (Globerman et al. 2003). Printre principalele componente ale
calitatii guverndrii pe care acestia le-au identificat drept esentiale se
numdrd transparenta in politicile economice, gradul de incredere in
comunicarile economice oficiale, eficienta guvernamentala exprimata
prin calitatea reglementarii, gradul de coruptie (Acemoglu et al. 2005).
Ideile dezvoltate, mai ales conform teoriilor Noii Economii Institutionale
care urmareste reconcilierea intre abordarile macroeconomice si cele
institutionale, au fost validate si la nivelul OECD (2002), unul dintre
rapoarte mentionand ca dacda sunt intrunite, in esentd, conditiile
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economico-institutionale, atunci celelalte stimulente sunt la randul lor
obtinute intr-o forma sau alta.

Printre factorii de risc identificati pentru ISD se numara drepturile
de proprietate, deoarece protejarea slaba a acestora, poate expune
companiile multinationale la riscuri sporite de expropiere (Henisz 2000,
Henisz et al. 1999), alaturi de capacitatea de cooperare si de dezvoltare
a unei viziuni si strategii pe termen mediu si lung la nivelul autoritatilor
centrale si regionale/locale.

Din aceasta perspectiva, majoritatea tarilor din Europa Centrala si
de Est s-au aflat intr-o pozitie fragila, deoarece tranzitia de la economia
de comanda la economia de piata a impus si o reevaluare si reconstituire
a institutiilor economice si sociale, de asa maniera incat sa corespunda
unei economii libere de piata.

Rolul institutiilor si al proceselor de reforma institutionala a fost
relativ putin urmarit pentru economiile europene aflate in tranzitie la
inceputul anilor nouazeci desi a devenit tot mai limpede, mai ales
incepand cu anii doud mii ca institutiile economice si sociale, precum si
infrastructura institutionald joaca in contextul digitalizarii economiilor
un rol determinant In modul in care atat companiile autohtone, dar si
cele strdaine opereaza si reusesc sa-si atinga obiectivele legate de
productivitate si de atragere a investitiilor strdine directe.

Perspectiva northiana pe care o adoptam in continuare este cea
conform careia institutiile reprezinta acele conventii formale (legi,
reguli etc.) si informale care stau la baza functiondrii societatilor si
economiilor, iar indivizii si organizatiile sunt mijloacele prin care aceste
institutii sunt implementate si se manifesta. Acesta definitie poate fi
compartimentata, pentru a corespunde mediului general care reprezinta
ansamblul de institutii politice (regimul politic, structura nationala a
ludrii deciziilor si sistemul juridic), institutiile economice (structura
pietelor de bunuri si servicii, conditiile de acces la factorii de productie
si comert internationali), precum si institutiile socio-culturale (normele
informale, obiceiuri, religie etc.) (Mudambi et al. 2002). Valoarea institu-
tiilor este reprezentata de valenta lor de a reduce costurile tranzactiei in
special In cazul activitatilor economice si a celor sociale cu implicatii
economice. Principalul scop este sa reduca orice forme de oportunism,
de abordari non-etice, inclusiv coruptie, precum si sa atenueze impactul
asimetriei informatiilor in cazul tranzactiilor, de exemplu comerciale.

Dezvoltarea aparatului de masurare/evaluare a institutiilor econo-
mice si sociale este Inca in constructie, identificAndu-se patru dimen-
siuni principale: dimensiunea politico-administrativa (determinanti
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referitori la ordinea publica, securitate, incredere in autoritatile
administrative centrale si regionale/locale etc., dimensiunea pietelor de
bunuri si servicii, unde sunt inclusi determinanti legati de usurinta in a
incepe o afacere, sustinerea sectoarelor emergente dinamice, procesele
de privatizare, liberalizarea comertului si barierele de intrare etc.). A
treia dimensiune este cea a pietelor de capital (ponderea bancilor in
proprietatea statului, fondul suveran al avutiei nationale, competiti-
vitatea sectorului bancar etc.). In sfarsit, a patra dimensiune este cea
care include determinantii economico-institutionali ai pietei muncii
(rigiditatea pietei muncii, mobilitatea lucratorilor, adaptarea sistemului
de formare vocational-profesionala la necesitatile sistemului de afaceri,
legislatia muncii etc.).

Aceste dimensiuni continuda sa fie inca insuficient investigate,
deoarece recunoasterea rolului si importantei lor s-a produs gradual
incepand cu anii 2000. Primele monitorizari pe scara larga, cum sunt
cele mentionate ale Bancii Mondiale si ale CEPIl - Baza de date a
profilurilor institutionale contin date care sunt inca incomplete pe
anumiti determinanti.

Un model analitic complet, care sa poata creiona influenta indi-
catorilor economico-institutionali ar trebui sa se bazeze pe trei grupuri
generice de variabile, respectiv:

e pentru tara gazda:

- politicile destinate reglementarii celor trei piete principale
(de bunuri si servicii, de capital si piata muncii); politicile
de privatizare, politicile industriale /regionale de dezvoltare
care sa poata fi raportate la determinantii economici esen-
tiali cum ar fi dimensiunea pietei si veniturile per capita,
accesul la piata regionala si globala, structura pietelor etc.

— politicile de privatizare: politicile comerciale si coerenta
dintre ISD .si politicile comerciale, politicile fiscale etc.

- mediul facilitator pentru afaceri: politici investitionale,
inclusiv restrictii reglementative, gradul de deschidere al
pietei la investitii, politici educationale si sociale, inclusiv
legate de calitatea vietii, mediul stimulativ la nivel macro
pentru inovatie, antreprenoriat etc.

e pentru investitorul strdin (corporatie multinationala): inde-
obste, se constata ca o corporatie multinationala are anumite
caracteristici comparabile cu cele ale proceselor de migratie, in
sensul ca exista factori de tip push and pull (Seth et al. 2002),
prin care le este influentata activitatea, inclusiv cea de a intra
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pe o piata emergenta, asa cum a fost cazul si continua sa fie
pentru tarile emergente din centrul si estul Europei care mai
au etape de parcurs pentru atingerea obiectivelor de
convergenta si coeziune.

Determinanti institutionali push si pull: existenta unei viziuni si a
unor obiective (capacitatea de dezvoltare a viziunii pe termen mediu si
lung), existenta capacitatilor de pregatire/perfectionare, calitatea
sistemului educational, calitatea infrastructurilor, capacitatea de
dezvoltare a retelelor si clusterelor, capacitatea de coooperare public-
privat etc.

Evolutiile recente, din perspectiva acestor determinanti
institutionali, dar si in conformitate cu Indexul restrictiilor
reglementative al OECD arata ca in continuare exista mari diferente In
privinta evolutiilor ISD conform jurisdictiilor si sectoarelor economice,
conturandu-se noi tendinte in privinta restrictiilor cu privire la ISD, in
timp ce nu exista nici o tara In care sa nu existe anumite restrictii. La
nivelul organizatiilor globale se constata ca tarile membre ale OECD au
mai putine restrictii decat tarile non-OECD, iar Uniunea Europeana, ca
intreg continuad sa-si mentind deschiderea fata de ISD.

Indexul restrictiilor in privinta ISD se refera la patru tipuri de
masuri: restrictii privitoare la capitalurile proprii straine, discriminare
in screeningul investitiilor straine si in privinta aprobarii cererilor de
investitii, restrictii privitoare la angajarea de personal cheie din
straindtate si alte limitdri operationale (cum ar fi limitele in
achizitionarea de terenuri, ori in privinta repatrierii profiturilor si
capitalului). Indexul este construit prin folosirea unor scoruri de la 0 la
1, unde "0” reprezinta deschidere completa la ISD, iar ”1”, inchidere fata
de ISD, pe baza metodologiei dezvoltate de Hardin si Holmes (1997), iar
restrictiile statutare nu sunt incluse, deoarece acestea sunt mai dificil de
evaluat.

Dupa cum rezulta din evolutia indexului in perioada 2010-2019
(ultimele date disponibile), majoritatea tarilor incluse in esantion si
pentru care existd date disponibile cu cateva exceptii (Bulgaria si
Croatia) si-au flexibilizat prevederile referitoare la ISD partial datorita
conditiilor dictate de austeritate In aceasta perioada, iar pe de alta parte
datorita intensificarii competitiei pentru atragerea de ISD (Fig. 16).

Aceste date trebuie privite cu prudenta, pe de o parte fiindca majo-
ritatea tarilor din esantion si-au schimbat reglementdrile restrictive si
si-au sporit nivelul de liberalizare al pietelor Inca din anii nouazeci si
inceputul anilor 2000 in cazul economiilor care au avut intarzieri (de
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exemplu, Romania), iar evolutiile post-2010 nu reflecta decat interventii
minore cu privire la liberalizarea ISD pentru toate cele 3 sectoare
(primar, secundar si tertiar).

Figura 16
Indexul total al reglementarilor restrictive in privinta ISD pentru
state-membre UE/OECD si Romania in perioada 2010-2019
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Sursa: prelucrari ale autorului dupa https://www.oecd.org/invest-
ment/fdiindex.htm

Tipul predominant de restrictie este cel legat de limitele pentru
capitalurile proprii strdine si masurile de screening unde, avand in
vedere operationalizarea mecanismului de screening european, este
probabil ca In perioada urmatoare sa se inregistreze cresteri negative
ale scorului pentru toate statele-membre.

In privinta sectoarelor economice, se constati ci ISD nu prezinti
restrictii numeroase, chiar spre inexistente in cazul sectorului prelu-
crator, in timp ce sectorul primar si cel tertiar raman inca supuse unor
restrictii mai notabile. Acest fapt este valabil deopotriva pentru statele
OECD, cat si pentru statele-membre UE deoarece au incarcatura
strategica mai mare, inclusiv In privinta securitatii nationale, cu referire
mai ales la sectoare-cheie care opereaza in retele cum ar fi energia,
transporturile, etc.

In prezent, inci se realizeazi estimari privitoare la impactul pe
care-l au si-1 vor avea pe viitor restrictiile pentru ISD din sectorul servi-
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ciilor deoarece implicatiile economice au impact direct asupra compe-
deoarece restrictiile si reglementarile stricte de piata in sectoarele de
servicii afecteaza nivelul de diferentiere al produselor firmelor din
industriile prelucratoare (Nicoletti et al. 2003; Arnold et al. 2011; OECD
2018). Mai mult, analizele recente au demonstrat ca deschiderea pietei
serviciilor contribuie semnificativ la participarea in lanturile valorice
globale, implicit la diseminarea si absorbtia de noi tehnologii (OECD
2015).

2.5.3 Analiza componentelor principale

Analiza componentelor principale urmareste evidentierea
relevantei indicatorilor economico-institutionali si a fost realizata prin
valorificarea a douad variabile macro-economice si a 4 variabile
economico-institutionale.

Variabilele macroeconomice de interes sunt PIB real/capita si
stocul intrarilor de ISD in tarile esantion. R. Ceha, Bulgaria, Polonia si
Romania pentru perioada de timp 2010-2020. Selectia a fost realizata
tinand cont de limitarile datorate faptului ca datele pentru variabilele
institutionale sunt numai din anii 2012 si 2016, motiv pentru care am
optat pentru urmatoarea formula:

e pentru intervalul de timp 2010-2015 am folosit aceleasi
valori corespunzatoare anului 2012 pentru toate tarile din
esantion;

e pentru intervalul de timp 2016-2020 am folosit valorile
variabilelor economico-institutionale corespunzatoare anu-
lui 2016 (ultimul an pentru care aceste date sunt dispo-
nibile in baza de date CEPII-Baza de date a profilurilor
institutionale IPD).

Premisa de la care am pornit este ca anul 2012 surprinde pe deplin
evolutiile din perioada de desfasurare a crizei financiar-economice pe
de o parte, iar pe de alta parte, anul 2016 reflecta atat scaderile
inregistrate in cazul indicatorilor economico-institutionali ca urmare a
masurilor intreprinse de aceste state-membre in perioada de reluare a
cresterii economice post-criza.

Variabilele economico-institutionale sunt:

e C(redibilitatea informatiilor economice oficiale

e Transparenta politicilor economice

e Transparenta achizitiilor publice

e Scutirile de taxe
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In acelasi timp, avind in vedere ci variabilele economico-
institutionale sunt construite ca indici, am optat exprimarea PIB
real/capita sub forma indicelui unde valorile pentru statele-membre
selectate sunt reprezentate ca procent din indicele UE-28/27 = 100.

Se observa ca au existat reduceri considerabile 1n intervalul 2012-
2016 pentru toti indicatorii economico-institutionali valorificati, de mai
mult de un procent, iar ceea ce atrage cel mai mult atentia este ca nu au
existat interventii considerabile mai ales in ceea ce priveste politica

Ry

nici una dintre tari.

Tabelul 4
Variabilele macroeconomice si economico-institutionale selectate
pentru perioada 2010-2020

21])312{3 StcISDintrari | Crd.infec | Transpecpol | Transpacpb i:ig

2010 |Bulgaria | 37.19 0.04 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 69.42 0.11 3.83 4.00 2.00 1.00
Ungaria 54.55 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 52.07 0.16 4.00 2.50 3.00 1.00
Rominia| 43.80 0.06 3.17 3.00 2.00 1.00

2011 |Bulgaria | 37.10 0.04 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 67.74 0.10 3.83 4.00 2.00 1.00
Ungaria 54.03 0.07 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 5242 0.13 4.00 2.50 3.00 1.00
Romdnia| 44.35 0.06 3.17 3.00 2.00 1.00

2012 |Bulgaria | 37.90 0.04 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 67.74 0.10 3.83 4.00 2.00 1.00
Ungaria 54.03 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 54.03 0.14 4.00 2.50 3.00 1.00
Romania| 44.35 0.06 3.17 3.00 2.00 1.00

2013 |Bulgaria | 36.80 0.03 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 68.80 0.09 3.83 4.00 2.00 1.00
Ungaria 54.40 0.07 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 53.60 0.15 4.00 2.50 3.00 1.00
Rominia| 45.60 0.06 3.17 3.00 2.00 1.00
2014 |Bulgaria | 37.01 0.03 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 69.29 0.08 3.83 4.00 2.00 1.00
Ungaria 54.33 0.06 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 52.76 0.13 4.00 2.50 3.00 1.00
Rominia| 44.09 0.05 3.17 3.00 2.00 1.00
2015 |Bulgaria | 38.71 0.03 3.17 3.00 3.00 2.00
Cehia 71.77 0.07 3.83 4.00 2.00 1.00
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Ungaria 5691 0.05 3.00 3.50 2.00 1.00
Polonia 55.65 0.11 4.00 2.50 3.00 1.00
Romania| 45.97 0.04 3.17 3.00 2.00 1.00
2016 |Bulgaria | 39.20 0.02 2.67 2.50 2.00 2.00
Cehia 71.20 0.07 3.00 3.50 2.00 1.00
Ungaria 55.20 0.05 2.67 3.50 2.00 3.00
Polonia 55.20 0.11 2.67 3.50 3.00 2.00
Romania| 47.20 0.04 2.50 3.00 2.00 1.00
2017 |Bulgaria | 40.32 0.03 2.67 2.50 2.00 2.00
Cehia 73.39 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Ungaria 55.65 0.05 2.67 3.50 2.00 3.00
Polonia 55.65 0.12 2.67 3.50 3.00 2.00
Roménia| 50.81 0.05 2.50 3.00 2.00 1.00
2018 |Bulgaria 52.0 0.02 2.67 2.50 2.00 2.00
Cehia 92.0 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Ungaria 71.0 0.05 2.67 3.50 2.00 3.00
Polonia 71.0 0.11 2.67 3.50 3.00 2.00
Romania| 66.0 0.05 2.50 3.00 2.00 1.00
2019 |Bulgaria 53.0 0.02 2.67 2.50 2.00 2.00
Cehia 93.0 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Ungaria 73.0 0.04 2.67 3.50 2.00 3.00
Polonia 73.0 0.11 2.67 3.50 3.00 2.00
Romania| 70.0 0.04 2.50 3.00 2.00 1.00
2020 |Bulgaria 55.0 0.02 2.67 2.50 2.00 2.00
Cehia 93.0 0.08 3.00 3.50 2.00 1.00
Ungaria 75.0 0.04 2.67 3.50 2.00 3.00
Polonia 76.0 0.10 2.67 3.50 3.00 2.00
Romania| 73.0 0.05 2.50 3.00 2.00 1.00

Sursa: UNCTAD, Eurostat si CEPII-IPD, calculele autorului

Statistica descriptiva

N Minimum Maximum Medie Deviatie standard

PIBr/capita 55 36.80 93.00 57.9315 14.49360
StcISDintrari 55 .02 .16 .0696 .03554
Crd.infec 55 2.50 4.00 3.1013 48686
Transpecpol 55 2.50 4.00 3.2000 46746
Transpacpb 55 2.00 3.00 2.3091 46638
Scuttaxe 55 1.00 3.00 1.4727 66261
Valid N (listwise) 55
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Corelatii
PIBr/capita StcISDintrari Crd.infec Transpecpol Transpacpb

Kendall's PIBr/capita Correlation 1.000 0.260™ -0.184 438" -.230"
tau_b Coefficient
Sig. (2- . .007 .066 .000 .041
tailed)
N 55 55 55 55 55
StcISDintrari Correlation .260™ 1.000 .344™ 309" 270"
Coefficient
Sig. (2- .007 . .001 .004 .020
tailed)
N 55 55 55 55 55
Crd.infec Correlation -.184 .344* 1.000 -.055 291"
Coefficient
Sig. (2- .066 .001 . .622 .016
tailed)
N 55 55 55 55 55
Transpecpol Correlation .438" .309™ -.055 1.000 -301"
Coefficient
Sig. (2- .000 .004 .622 . .017
tailed)
N 55 55 55 55 55
Transpacpb Correlation -.230" 270" 2917 -.301" 1.000
Coefficient
Sig. (2- .041 .020 .016 .017
tailed)
N 55 55 55 55 55
Scuttaxe Correlation -.083 -.350™ -.372" -.045 269"
Coefficient
Sig. (2- 445 .002 .002 715 .041
tailed)
N 55 55 55 55 55
Spearman's PIBr/capita Correlation  1.000 409" -.261 .630™ -278"
rho Coefficient
Sig. (2- . .002 .054 .000 .040
tailed)
N 55 55 55 55 55
StcISDintrari Correlation  .409* 1.000 449* 302" 316"
Coefficient
Sig. (2- .002 . .001 .025 .019
tailed)
N 55 55 55 55 55
Crd.infec Correlation -261 449" 1.000 -.052 327"
Coefficient
Sig. (2- .054 .001 . 707 .015
tailed)
N 55 55 55 55 55
Transpecpol Correlation .630™ 302" -.052 1.000 -326"
Coefficient
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Sig. (2- .000 025 707 . 015

tailed)
N 55 55 55 55 55
Transpacpb Correlation -0.278" 0.316% 0.327" -326" 1.000
Coefficient
Sig. (2- .040 .019 015 .015
tailed)
N 55 55 55 55 55
Scuttaxe Correlation -.093 - 457" -428™ -.055 278"
Coefficient
Sig. (2- .500 .000 .001 .691 .040
tailed)
N 55 55 55 55 55

Analiza factoriala

Analiza factoriala a demonstrat ca exista legaturi relativ puternice
intre indicatorii macroeconomici si cei economico-institutionali, remar-
candu-se in special importanta credibilitatii informatiilor economice
oficiale si transparenta politicii economice atat cu privire la PIB
real/capita, cat si pentru stocul de intrari ISD pentru intreaga perioada.

Matricea rezultata arata ca exista influente concrete de natura
economico-institutionald asupra variabilelor macroeconomice, existand
comunalitati multiple intre factorii selectati.

Comunalitati

Initial Extractie
StclSDintrari 1.000 0.888
Crd.infec 1.000 767
Transpecpol 1.000 .738
Transpacpb 1.000 915
Scuttaxe 1.000 .894
PIBr/capita 1.000 .803
Extraction Method: Principal Component
Analysis.

Matricea componentelor2

Componente

1 2 3
StcISDintrari .896 0.284
Crd.infec .853 -125 -154
Transpecpol .814 268
Transpacpb 421 -.661 .549
Scuttaxe -613 -.209 .689
PIBr/capita 169 .826 .302

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 3 components extracted.
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Figura 14
Relatiile dintre factorii componenti dupa rotatia Varimax

Component Plot in Rotated Space
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2.5.4 Perspective

Perioada cuprinsa intre anii 2012 si 2018 a aratat ca fluxurile ISD
si stocurile Tncep sa fie supuse unor factori de stress suplimentari, care
pot fi atenuati mai ales prin interventii la nivelul politicilor economice si
la cel al mecanismelor care sunt menite pe de o parte sa Incurajeze
investitiile straine directe, iar pe de alta parte sa asigure realizarea
acestor investitii in conditii de competitivitate si prin protejarea
intereselor economice la nivel national in cazul statelor-membre si
pentru intreaga Uniune, In conditiile In care au fost identificate in
perioada post-criza financiar-economica riscuri majore din partea unor
terti investitori care sunt reprezentantii unor guverne din terte tari
(vezi cazul Chinei).

Perioada cuprinsa Intre anii 2012 si 2018 a aratat ca fluxurile ISD
si stocurile Incep sa fie supuse unor factori de stress suplimentari, care
pot fi atenuati mai ales prin interventii la nivelul politicilor economice si
la cel al mecanismelor care sunt menite pe de o parte sa Incurajeze
investitiile straine directe, iar pe de alta parte sa asigure realizarea
acestor investitii in conditii de competitivitate si prin protejarea
intereselor economice la nivel national in cazul statelor-membre si
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pentru intreaga Uniune. Aceasta directie este impusa de mecanismul de
screening care a devenit operational spre sfarsitul anului 2020, in
conditiile In care au fost identificate in perioada post-criza financiar-
economica riscuri majore din partea unor terti investitori care sunt
reprezentantii unor guverne din terte tari (vezi cazul Chinei).

Diferente majore se constata la momentul analizarii motivatiilor
pentru generarea de fluxuri ISD orientate spre Europa Centrala si de Est,
intre cei mai importanti factori luati In consideratie:

e In perioada anilor nouizeci, acesti factori au fost: asigu-
rarea accesului/desfacerea pe piata locala/regionala,
potentialul de crestere al pietei locale/regionale, costurile
comparative si economiile ce se puteau realiza in privinta
costurilor cu munca, obtinerea unei cresteri a profiturilor,
precum si castigarea unor avantaje de pe urma pozitiei de
prim-intrat ca investitor;

e Dupa anii 2010, factorii cei mai importanti s-au schimbat
din perspectiva investitorilor, inclusiv ca urmare a
declansarii proceselor de aderare la UE si, ulterior aderarii
tarilor din regiune la Uniune. Acum, factorii erau repre-
zentati de climatul de incredere din perspectiva legala, de
forta de munca bine instruita si calificata, de nivelul de
productivitate si calitatea de membru al UE.

Acestor factori identificati In cadrul unor anchete prezentate de
Pye in 1998 si de Camera Germana de comert (AKP) in anul 2010, li se
adaugau in plus si alti astfel de factori, de natura macroeconomica, dar si
economico-institutionali cum ar fi sistemul fiscal, eficienta adminis-
tratiei publice, infrastructura publica, flexibilitatea pe piata muncii,
calitatea furnizorilor locali, precum si conditiile create pentru cercetare-
dezvoltare.

Per ansamblu, perioada 2010-2019/2020 a fost caracterizata de
mai multe fluctuatii, dintre care mentionam:

La nivel global, s-a inregistrat pentru 2019 o crestere de 12% a
investitiilor straine directe, dar acest procent este in continuare sub
nivelurile de crestere Inregistrate in perioada 2010-2017, deoarece
comparativ cu 2017, fluxurile ISD au scazut cu 15%, aceasta descrestere
constanta fiind semnalata incepand cu 2015.

Conform definitiei, de principiu, fluxurile de intrare si externe de
ISD ar trebui sa fie egale, dar realitatea a aratat ca exista discrepante
intre cele doua fluxuri, iar cauzele sunt multiple de natura economico-
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institutionald, respectiv reforme de politica fiscald, cel mai mare impact
revenind reformei taxelor din SUA in anul 2017.

In pofida variatiilor la nivel global, pentru statele-membre din
Europa Centrala si de Est, ISD au jucat un rol important pentru cresterea
economica pe baza exporturilor, mai ales datorita investitiilor din tarile
dezvoltate ale UE in cautare de noi piete si cresterea eficientei costurilor.

Este una dintre sursele care poate fi exploatata, In continuare,
pentru incurajarea acelor nise de piata reprezentata de intreprinderile
mici, dinamice si inovative din tdrile central- si est-europene (Romania,
Ungaria, Bulgaria, R. Ceha, Polonia) deoarece au fost avantajate de aceste
investitii care erau adresate mai ales produselor tehnologic-intensive.

In acelasi timp, optiunile in privinta fluxurilor de ISD au depins si
de marimea economiilor dintre care, R.Cehd, Polonia si Ungaria (high
income) sunt incluse in categoria statelor-membre cu venituri mari, in
timp ce Romania si Bulgaria se Incadreaza in categoria celor cu venituri
medii ridicate (upper middle income).

Aceasta realitate, precum si relevanta combinarii indicatorilor
macroeconomici cu cei de natura economico-institutionala si care se
refera in special la mecanismele institutionale care opereaza pentru
sectorul afacerilor este redata si de evolutia facilitatii de derulare a
afacerilor 1n tari ale Uniunii Europene, ceea ce are impact direct asupra
fluxurilor de intrari ISD. In perioada 2010-2018 cele mai mari economii
ale UE-28/27 au atras aproximativ doua-treimi din fluxurile ISD din
regiune (Fig. 15).

Dintre aceste fluxuri, majoritatea au fost indreptate catre sectorul
tertiar conform tendintelor semnalate si in rapoartele UNCTAD acestea
reprezentand 65% din totalul stocului ISD la nivel global, iar in regiune
au fost efectul privatizarilor finalizate dar si extinderii sectorului
financiar-bancar pe aceasta noua piata. Per ansamblu, in aceasta
perioada, serviciile financiare si comertul cu ridicata si bucata au
reprezentat in Noile State-Membre 40% din totalul stocurilor ISD. in
sectorul prelucrator, partea cea mai semnificativa de ISD s-a Inregistrat
in industria auto, metalurgie, masini-unelte si industria chimica, urmand
evolutiile industriei prelucratoare si a exporturilor europene (Veugelers
2013, Steher et al. 2016).

Estimadrile realizate, tot pentru aceasta perioada, arata ca inves-
titorii tin Tn mare masura de evolutiile referitoare la stabilitatea politica,
reflectata de altfel In transparenta si calitatea politicilor economice,
urmata de calitatea reglementarii guvernamentale, de eficienta si
eficacitatea in aplicarea legislatiei si a deciziilor luate la nivelul
autoritatilor centrale si sub-nationale.
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Figura 15
Stocul intrarilor de fluxuri ISD in Noile State-Membre in perioada
2010-2018

m Romania = Polonia = Lituania = Letonia = Estonia = R.Ceha

m Croatia mw Bulgaria m Slovenia m Slovacia = Ungaria

Sursa: calcule, conform datelor de la FMI preluate din WIIW database

Mult mai putin reprezentate sunt consideratiile legate de
stimulentele fiscale, desi au o anumita valoare pentru investitorii care
urmaresc eficientizarea investitiilor lor, iar dintre categoriile cele mai
des analizate la luarea deciziei investitionale se remarca scutirile de
TVA, scutirea de taxe pe importuri, precum si scutirile temporare de
taxe. Exista si sugestii interesante legate de motivatia pentru care
acestea par mai reduse ca importanta pentru investitori, unul dintre
motive putand fi chiar valorificarea lor pe scara largd de marea
majoritate a tarilor care intentioneaza sa atraga fluxuri sporite de ISD
(Klemm et al. 2009).

Pentru NMS, imbunatatirile legate de fluxurile ISD sunt atribuite in
primul rand criteriilor legate de "buna guvernanta” consolidata prin
aderarea la UE si la mecanismele institutionale ale acesteia, dar si
continudrii sustinute a reformelor structurale post-aderare.

In acelasi timp, se observa in cazul NMS ci majoritatea fluxurilor
ISD au fost generate de celelalte state-membre ale Uniunii Europene,
ceea ce implica necesitatea unor eforturi suplimentare daca se doreste
stimularea investitiilor din alte regiuni ale lumii care dispun de
investitori puternici (SUA, Japonia etc.).

Fluctuatiile recente ale fluxurilor globale si europene de ISD
demonstreaza, in acelasi timp, ca sursa UE se va confrunta cu diverse
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perturbari, desi ca importanta este posibil sa ramana principalul
furnizor de fluxuri ISD in cazul NMS, insa ar pune sub semnul intrebarii
continuarea diverselor proiecte de ISD in absenta atragerii fluxurilor din
alte regiuni. In acest sens, analizele recente demonstreazi ci sporirea
fluxurilor globale in cazul NMS, dar si in cel al tarilor incluse in esantion
si care beneficiaza inclusiv de avantaje competitive din perspectiva
geografiei si a resurselor de materii prime si de resurse umane va
depinde de continuarea consolidarii principalelor institutii economico-
institutionale, carora sa li se asocieze Imbunatatiri ale infrastructurii
mari, dar si perfectionarea calificarilor pentru forta de munca.

2.5.5 Caracterizarea potentialului ISD in cazul Romdniei

Romania mai are multi pasi de Intreprins, fiind confruntata cu o
problematica multipla.

In primul rand, la fel ca majoritatea NMS si mai ales la fel ca si
celelalte tari din regiune, s-a remarcat o scadere la nivelul unor
indicatori esentiali, cum ar fi cei legati de credibilitatea informatiilor
economice oficiale, dar si ai celor referitori la transparenta politicii
economice si la coruptie. In plus, Romania continui si se confrunte, desi
la niveluri mai scazute cu reduceri ale fortei de munca de inalta
calificare.

Perioada de criza economico-financiara a generat oscilatii nu
intotdeauna favorabile mediului investitional, o dovada in acest sens
fiind evolutiile ISD din perioada 2000-2010 comparativ cu perioada
2010-2019/2020. Daca la mijlocul anilor 2000 s-a inregistrat un varf in
privinta ISD la nivel national, numarul proiectelor ISD s-a redus la
numai 78 de proiecte In 2019, desi valoarea acestora a crescut, stocul
maxim de ISD iInregistrand cea mai mare valoare a sa in anul 2019,
respectiv 88 miliarde USD. In aceasti perioada s-a inregistrat un numar
de 260 de investitii greenfield, in valoare totala de 6 miliarde USD, iar pe
primul loc s-a plasat regiunea Bucuresti-Ilfov. Principalele sectoare de
activitate care au atras cele mai multe fluxuri ISD au fost comertul,
industria, intermedierile financiare si asigurarile. Un semnal de alarma
ar trebui sa-l reprezinte, In schimb, diminuarea la -161 milioane euro a
fluxurilor nete de ISD in activitati profesionale, stiintifice, tehnice,
administrative si de suport.

In perioada 2010-2019/2020 veniturile intreprinderilor ISD au
totalizat 179 miliarde Euro, iar flxurile nete de ISD reprezinta 1,4% din
PIB. In ceea ce priveste exporturile de servicii, acestea au reprezentat
12,6 miliarde euro in anul 2019/2020, iar valoarea de export pentru
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telecomunicatii, servicii computerizate si informatice a fost de 4,5
miliarde euro.

Principalele activitati economice care asigura atractivitatea ISD
sunt industria prelucratoare, constructiile si tranzactiile din sectorul
imobiliar, urmate de comert, intermedieri financiare si asigurari (fig.
16).

Figura 16
Contributia sectoarelor de activitate la stocul total ISD in 2019

procente

M industria prelucratoare

m constructii si tranzactii imobiliare
comert

M intermedieri financiare si asigurari

M energie electrica, gaze si apa

M activitati profesionale, stiintifice, tehnice
si administrative si servicii suport

W industria extractiva

B tehnologia informatiei si comunicatii
M agricultura, silvicultura si pescuit

W transporturi

m hoteluri si restaurante

W alte activitati

Sursa: BNR, Investitiile straine directe in Romania in anul 2019, pp.10

Pentru toatd perioada s-a putut constata ca cele mai multe fluxuri
de ISD au fost atrase de constructii si tranzactii imobiliare cu sume de
pana la 14928 milioane euro, urmate de comert (14681 milioane euro),
in contextul in care cresterile pentru industrie au fost mai lente pe toata
perioada 2010-2019 si sub nivelul ratei de crestere a soldului total ISD
(BNR, 2019).

Romania dispune de avantaje multiple, de la o piata nationala care
este a opta la nivelul Uniunii Europene, la mentinerea unor costuri
relativ reduse cu munca fata de alte state-membre ale UE, iar regimul
fiscal a fost incurajator cu numeroase facilitati pentru investitori, atat
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pentru cei implicati in fuziuni si achizitii, cat si pentru proiectele
greenfield, sau pentru cei interesati de initiativele de tip start-up.

Un atu suplimentar sunt fondurile disponibile de la nivelul UE si
care pot la randul lor reprezenta un suport pentru investitii, Tnsa
continud sa se observe sldbiciuni la nivelul legislatiei si al sistemului
judiciar 1.

Conform perspectivei bancare asupra capacitatii economico-
institutionale?, pe o scarad de la 1 la 10, Romania se plaseaza la niveluri
peste media Europei de Est si Asiei Centrale si chiar a Germaniei si
Statelor Unite in privinta Indexului transparentei tranzactiilor cu un scor
de 9 puncte, in timp ce acelasi scor este pentru Europa de Est si Asia
Centrala la 7,5, pentru SUA 7,0 si pentru Germania 5,0. in ceea ce
priveste Indexul responsabilitdtii manageriale, situatia in cadrul aceleiasi
grupari se inverseaza, Romania avand cel mai mic scor (4,0) urmata de
Asia Centrala si Germania care au scorul numai cu un punct mai mare
(5,0), in timp ce scorul cel mai ridicat este in SUA (9,0). In privinta
Indexului puterii actionarilor, care se refera la capacitatea acestora de a
actiona in instanta si alte circumstante legale, Romania are scorul de 5,0
la paritate cu Germania, dar sub cel al Europei de Est si Asiei Centrale
(6,8). In SUA puterea actionarilor este la 9,00.

In perioada actuald, Romania a trecut de la aplicarea propriului
sau mecanism, care a fost operational din 2012 la aplicarea Regula-
mentului UE 452 /2019 care reprezinta cadrul unitar de screening al ISD
la nivel national. In context, se observd ci regimul national care a
functionat pana la aplicarea Regulamentului era mult mai liberal si
favoriza un climat pro-investitional si era aplicat in mod similar atat
tarilor UE, cat si investitorilor din alte regiuni ale lumii. Conform
acestuia, guvernul putea interzice investitii In sectoarele sensibile, cu
trimitere la securitatea nationala pe baza avizului si opiniilor formulate
in CSAT. ins3, o dati cu trecerea la aplicarea Regulamentului, din 20
octombrie 2020, s-a remarcat cresterea severitatii prevederilor, noul
regim investitional fiind aplicabil pe deplin abia din 18 aprilie 2022.
Unul dintre elementele care va juca un rol important pe viitor, din acest
motiv, este faptul ca tipul si scopul investitiilor a fost extins pentru a
include, printre altele si investitiile greenfield, ca si investitiile pentru
extinderea unor investitii deja existente, In timp ce cele mai multe
temeri exprimate de investitori se refera la durata procesului de

T https://www.lloydsbanktrade.com/en/market-potential/romania/investment
2 Ibid.
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screening conform legislatiei nationale si la cresterea complexitatii
reglementative In privinta tranzactiilor.

Domeniile care urmeaza sa fie analizate in detaliu, conform noii
legislatii sunt cele legate de ordinea publica si securitatea cetatenilor si
a comunitatilor, securitatea granitelor, energetica, a transporturilor, a
sistemelor de distributie pentru resursele vitale, securitatea infrastruc-
turii critice, securitatea sistemelor de informatii si comunicatii,
securitatea activitatilor financiare, fiscale, bancare si de asigurari,
productia si distributia de arme, munitie, materiale explozive si toxice,
securitatea industriald, protectia mediului si a fondului agricol.

2.6 Concluzii - directii viitoare de cercetare

Pentru anul 2020, datorita raspandirii virusului SARS-COV19 a
fost estimata o scadere de pana la 40% a fluxurilor globale de ISD, de la
valoarea de 1,54 trilioane 1n anul 2019, ceea ce iInseamna o scadere sub
1 trilion pentru prima data din 2005 (UNCTAD, World Investment
Report 2020), ceea ce arata ca pentru ISD pandemia a fost un soc la
toate nivelurile. Lockdownul a impiedicat derularea normala a proiecte-
lor ISD, iar datorita circumstantelor geopolitice - care au determinat
miscadri ample inca din anii premergatori - s-au Intreprins pasi care au
condus la cresterea restrictiilor in politicile investitionale ale mai multor
state, exemplul cel mai concret fiind intrarea in vigoare a mecanismului
de screening european la sfirsitul anului (octombrie, 2020).

Scaderile s-au inregistrat, conform estimarilor principalelor
corporatii globale, dar si al altor actori implicati in activitati ISD, pe un
palier ce variaza intre 30 si 40% pentru toate tarile, indiferent de nivelul
lor de dezvoltare, iar analizele anului 2021 valideaza aceasta predictie.

Cel mai mare declin In anul 2020 a fost Inregistrat In economiile
dezvoltate, unde ISD au scazut cu 58% atat ca urmare a activitatilor de
tranzactie Intre corporatii cat si reducerii fluxurilor intra-companii, in
timp ce pentru tdrile In curs de dezvoltare reducerea a fost relativ
moderata, de numai 8%, ceea ce s-a tradus in faptul ca economiile in
curs de dezvoltare au reprezentat doua-treimi din ISD globale, fata de
anul 2019 cand reprezentau putin sub jumatatea stocului de ISD global.

Cele mai mari scaderi ISD s-au Inregistrat in privinta activitatilor
pentru noi proiecte, la care s-a adaugat Incetinirea ritmului in fuziuni si
achizitii, precum si in cazul investitiilor de capital propriu, toate avand
reduceri de mai mult de 50%, in timp ce media scaderilor in cazul
corporatiilor multinationale a fost de aproximativ 36%, in medie.
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Cel mai mult au avut de suferit tarile dezvoltate din Europa, unde
reducerile au fost de pana la 80%, fata de scaderea din America de Nord
care a fost de numai 42%, in timp ce pentru tdrile din Asia s-a constatat
o rezilientda mai mare, cu intrarile de ISD in China chiar in crestere.

Evolutiile in privinta ISD s-au imbunatatit relativ, incepand cu a
doua jumatate a anului 2020, desi s-a mentinut tendinta acestor fluxuri
investitionale de a se concentra pe obiective care nu sustin, in mare
parte obiectivele dezvoltdrii sustenabile, in particular in cazul tarilor in
curs de dezvoltare.

Un aparent efect al pandemiei a fost orientarea tot mai mare pe
masuri de politica investitionala si a masurilor de natura reglementativa
sau restrictiva pe o directie mult mai stricta ale carei efecte vor putea fi
estimate abia in perioada urmitoare. Intemeiate majoritar pe ingrijorari
legate de securitatea nationalda au fost introduse la nivel global
numeroase mecanisme de screening, in timp ce la nivelul UE a fost
operationalizat Regulamentul care urmareste, In final, introducerea
unor proceduri standardizate si unitare in acest sens. Per ansamblu,
nivelul masurilor restrictive si reglementative de tip screening a crescut
la 41% la nivel global ceea ce reprezinta cel mai mare prag de pana in
prezent.

Schimbari urmeaza sa se produca si in privinta Acordurilor
Internationale de Investitii, un semnal fiind si decizia de punere in
aplicare a acordului european de incheire a tuturor tratatelor bilaterale
de investitii incheiate intre statele-membre UE si formarea unui nou tip
de acord de investitii internationale la nivel megaregional ceea ce va
pune si mai mult in lumina relevanta institutiilor economice si sociale,
deoarece implica generarea unor mecanisme consolidate pentru
politicile si deciziile de politici investitionale prin care sa se accelereze
luarea deciziilor la nivel regional (UNCTAT, World Investment Report
2020, 2021 si OECD, FDI in Figures 2021).

Situatia anului 2020 a reconfirmat vulnerabilitatea ISD nu numai
in fata socurilor economice, ci si a celor care pot fi generate de alte tipuri
de crize, cum a fost cea de Covid-19. Spre deosebire insa de alte crize,
aceasta criza a crescut, la prima vedere costurile din perioada premer-
gatoare realizarii unei investitii respectiv cele pentru cercetarea de
teren, identificarea locatiei pentru investitie si analizarea calitatii si
capacitatilor resurselor umane.

Analizele viitoare, mai ales la nivel national, vor trebui sa se con-
centreze pe realizarea unui cadru comprehensiv de combinare a resur-
selor puse la dispozitie prin Planul National de Rezilienta si Redresare
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cu cele din alte surse de investitii, de asa maniera incat sa se faciliteze
fluxuri cu o crestere constanta a ISD in tara.

Pe de alta parte, tendintele globale si europene ale ISD se con-
centreaza tot mai mult pe cercetare-dezvoltare, inovare si utilizarea
tehnologiilor de varf. Romania continua sa nu aiba o politica economica
industriala solida, care sa se concentreze specific pe problematica
generata de ultimii 3 ani: pandemie, cresterea restrictiilor in cadrul
diverselor regimuri investitionale, la care se adauga si recentul conflict
de la granite.

Se anticipeaza ca acest conflict va reconfigura peisajul investi-
tional, generand noi directii pentru investitiile intra- si extra-UE, dar si
globale intr-un mediu care va deveni mult mai competitiv datorita
cererii globale tot mai mari de resurse inclusiv financiare in contextul
crizelor complexe suprapuse din prezent: scarcitatea resurselor
primare, inflatie si criza energetica.
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ANEXE STATISTICE

Anexa 2.1

Tranzactii in domeniul fuziunilor si achizitiilor la nivel global,
european si al Uniunii Europene 2000-2019, in milioane dolari USD

NIVEL GLOBAL, EUROPEAN SI UNIUNEA EUROPEANA

AN Global Europa Uniunea Europeana
2000 6497 3414 2310
2001 4622 2458 1796
2002 3228 1688 1203
2003 3037 1478 971
2004 3762 1716 1169
2005 5206 2505 1723
2006 6110 2923 1960
2007 7 582 3549 2306
2008 6909 3227 1992
2009 4453 1939 1103
2010 5562 2506 1356
2011 5916 2693 1623
2012 5455 2473 1480
2013 4936 2190 1347
2014 6 090 2776 1813
2015 6364 3079 2 064
2016 6 607 3384 2 315
2017 6967 3133 2 145
2018 6821 3362 2 368
2019 7118 3587 2537

Sursa: Baza de date pentru investitii strdine directe UNCTAD
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Anexa 2.2

Numarul fuziunilor/achizitiilor dupa vanzator,
in perioada 2000-2019 pentru Noile State-Membre selectate
si patru dintre vechile state-membre

Numarul fuziunilor-achizitiilor dupa vanzator in perioada 2000-2019,

milioane USD

An Bul.— C(.e— Unga— Po.lo- Rorpé- Fran- Germa- Italia Olan-
garia | hia ria nia nia ta nia da
2000 | 31 81 71 110 43 363 332 153 173
2001 | 14 56 23 83 23 239 284 131 131
2002 | 17 29 25 48 18 138 266 62 68
2003 | 11 19 22 34 29 133 219 61 77
2004 | 10 21 13 26 11 174 291 75 74
2005 | 27 29 27 44 45 229 393 118 126
2006 | 30 54 48 51 43 246 430 118 96
2007 | 32 61 32 70 52 263 461 149 172
2008 | 29 73 28 52 47 202 367 160 124
2009 | 14 25 10 48 18 116 172 97 80
2010 5 20 21 61 17 145 192 116 106
2011 1 50 15 44 23 184 323 126 141
2012 8 19 11 37 21 194 293 71 119
2013 6 13 2 31 17 150 283 105 139
2014 6 26 2 79 17 208 348 149 142
2015 8 27 105 16 227 319 228 206
2016 9 34 8 101 21 267 440 254 216
2017 8 23 16 63 45 218 370 230 218
2018 | 11 21 4 69 33 227 389 271 212
2019 | 15 28 10 106 49 278 389 286 252

Sursa: Baza de date pentru investitii straine directe UNCTAD
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Anexa 2.3
Numarul de fuziuni/achizitii in functie de achizitor, in perioada 2000-2019
pentru Noile State-Membre selectate si patru vechi state-membre

Numadr tranzactii
An Global Europa |UE-28/27| Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Romania Franta Germania Italia Olanda
2000 6 497 3595 2615 1 - 6 6 -1 447 577 125 260
2001 4622 2554 1819 - 3 -3 5 - 306 310 136 186
2002 3228 1612 1104 2 3 1 - 1 190 201 68 120
2003 3037 1103 737 -1 -1 8 4 2 95 134 39 79
2004 3762 1360 746 1 -1 6 7 - 113 108 19 27
2005 5206 2307 1396 1 10 8 17 - 256 255 63 118
2006 6110 2808 1705 1 14 13 17 1 297 247 74 183
2007 7 582 3591 2216 3 12 13 34 -1 436 311 133 204
2008 6909 3310 2199 5 10 7 34 7 413 319 117 243
2009 4453 1741 1218 3 5 5 11 1 207 227 53 113
2010 5562 2179 1455 2 12 2 20 6 238 137 46 166
2011 5916 2287 1470 3 13 - 15 - 274 259 48 147
2012 5455 2014 1316 2 13 2 5 - 243 247 56 99
2013 4936 1695 1065 2 10 1 17 1 180 179 43 80
2014 6 090 2057 1226 6 14 4 22 1 237 179 31 147
2015 6 364 2353 1500 1 18 2 22 -2 348 236 55 95
2016 6 607 2495 1719 3 18 1 26 2 373 256 82 153
2017 6967 2553 1688 8 14 7 16 2 395 283 48 129
2018 6821 2672 1747 8 17 2 23 4 391 262 99 112
2019 7118 2889 1936 - 32 17 17 2 370 294 116 140

Sursa: Baza de date pentru investitii straine directe UNCTAD
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