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Introducere

Astazi, premisele dezvoltarii economice ale unei tari rezida in abundenta capitalului. Sursele
publice de investitii sunt frecvent limitate de diferite interese nationale care tind sa capete
prioritate — plata salariilor si a pensiilor, tinerea sub control a deficitului bugetar, etc. In lipsa
investitiilor, economia pierde. Daca resursele publice sunt limitate, atunci trebuie incurajata
finantarea privata.

Investitiile straine directe (ISD) sunt o sursa sanatoasa pe care se poate baza cresterea
economica, inclusiv in perioadele in care stabilitatea economica este in pericol si cresterea

este sub presiune, deoarece:

e ISD sunt complementare surselor publice de finantare si furnizeaza capitalul necesar
dezvoltarii unei economii;

e ISD creeaza noi locuri de munca nu numai in compania in care investesc, ci stimuleaza si
dezvoltarea celorlalte firme din amonte si aval;

e ISD nu sunt numai un flux de capital, ci si de tehnologie, cunostinte, practici
organizatorice, care stimuleaza si genereaza cresterea economica. Investitorii straini
impun propria modalitate de lucru companiei pe care o dezvolta si aduc noi tehnologii,
care cresc eficienta angajatilor si competitivitatea companiei. Aceste efecte benefice se
propaga in intregul lant de intreprinderi implicate in realizarea unui produs sau serviciu,
care se adapteaza pentru a supravietui pe piata;

e ISD sunt caracterizate de stabilitate pe termen lung. Ceea ce defineste ISD este tocmai
interesul durabil al investitorului in compania in care investeste. Prin urmare, un investitor
care a pus bazele unei noi companii nu va renunta atat de usor la investitia sa, chiar si in
perioade economice turbulente.

Obiectivul acestui studiu este acela de a evalua impactul ISD in Romania incepand din anii
2000. Trebuie facute doua precizari importante: in primul rand, impactul ISD trece dincolo
de ceea ce pot comensura cifrele — astfel, vorbim de schimbari care au crescut eficienta la
nivelul organizarii intreprinderii, a implementarii de bune practici in realizarea activitatilor, a
transferului de cunostinte etc. Pentru a surprinde cel putin intr-o mica masura aceste aspecte,
lucrarea include doua studii de caz care scot in evidenta partea mai putin vizibila a efectelor
pozitive ale ISD, care privesc evolutia a doua mari companii romanesti care au beneficiat de
prezenta capitalului strdin — OMV Petrom si Renault Dacia. in al doilea rand, studiul este
limitat de disponibilitatea datelor si, inevitabil, de modul lor de inregistrare statistica. De
exemplu, distributia ISD la nivel teritorial este afectata de inregistrarea volumului ISD numai
in judetul in care compania cu capital strain are sediul social, sau activitatea unei anumite
companii poate fi surprinsa la nivelul mai multor sectoare de activitate, in functie de
activitatile pe care le desfasoara. Dincolo de aceste aspecte metodologice, consideram ca
datele si informatiile utilizate Tn studiu sunt suficiente pentru a stabili pozitia si performanta



Romaniei in atragerea ISD si in evidentierea efectelor acestora asupra economiei tarii
noastre.

Studiul este structurat in patru parti, in afara Introducerii (Prima parte). A doua parte
contureaza cadrul definitoriu in care este abordat restul lucrarii, pornind de la definirea si
modul de realizare al ISD, pana la prezentarea unor notiuni concise din literatura de
specialitate cu scopul de a stabili care sunt determinantii ISD si care sunt efectele pozitive si
negative pe care acestea le genereaza in economiile gazda.

Partea a treia se opreste asupra ,cadrului de joc” in care se manifesta ISD si realizeaza o
analiza critica asupra atractivitatii cadrului legislativ din Romania pentru investitorii straini.
Analiza depaseste granitele nationale si se extinde si asupra Bulgariei, Republicii Cehe,
Poloniei si Ungariei, intrucat consideram ca statele din regiune, membre ale UE si cu o istorie
a tranzitiei similara, reprezinta rivali redutabili pentru Romania in cursa pentru atragerea ISD,
capabili s3 capteze avantajele acestui tip de investitii in detrimentul nostru. in aceasta parte
accentuam faptul c3, in lipsa unei atentii sporite acordate acestor aspecte, Romania risca sa
isi piarda atractivitatea pentru ISD, cu consecinte negative asupra dezvoltarii sale economice.

A patra parte a studiului completeaza analiza inceputa anterior si analizeaza performanta in
atragerea ISD inregistrata de aceste cinci state, cu accent asupra principalelor similaritati si
diferente. Utilizdnd instrumentarul econometric, ne propunem sa demonstram impactul ISD
asupra cresterii economice din aceste tari pentru a evidentia utilitatea si nevoia unor masuri
de politica publica menite sa stimuleze atragerea ISD.

Partea a cincea este consacratd impactului ISD in economia romaneasca. in primul rand, ne
oprim asupra efectelor ISD la nivel general — evolutia la nivelul sectoarelor de activitate, a
numarului de salariati si cifrei de afaceri, a contributiei asupra exporturilor si importurilor
romanesti. in al doilea rand, in aceastd parte a studiului scoatem in evidenta rezultatele
activitatii companiilor cu capital strain fata de cele cu capital roméanesc, in primul réand ca
performanta globala, iar in al doilea réand printr-o analizd ineditd, care compara
caracteristicile dintre firma medie cu capital strain si cea cu capital romanesc.

Demersul de fata are rolul de a oferi o imagine mai clara asupra efectelor rezultate din
activitatea companiilor cu capital strain care sunt prezente in Romania si poate reprezenta
un punct de pornire in fundamentarea masurilor de politica publica in acest domeniu.



Partea 2. Investitiile straine directe: concepte, determinanti si impactul in

economiile gazda

Determinarea cat mai corecta si completa a valorii investitiilor straine si a celor de portofoliu,
dar si a componentelor lor, este esentiala pentru elaborarea politicilor economice in
economia globala, inclusiv in ceea ce priveste atitudinea fatda de aceste doua tipuri de
investitii si valorificarea optima a beneficiilor aduse in economiile gazda de investitiile straine.
In aceasta parte a studiului ne propunem o prezentare a conceptului de investitie straina
directa (ISD) si a modalitatilor de masurare statistica a valorii ISD, alaturi de discutarea
principalilor determinanti ai ISD si a celor mai importante efecte pe care prezenta ISD le
poate avea pentru economiile tarilor gazda.

Ce este investitia strdina directa? Definire si concept

Investitia internationala presupune existenta a cel putin doi agenti economici - agentul
emitent al investitiei si agentul receptor al investitiei - situati in doua tari diferite, in functie
de raportul stabilit intre acestia putédndu-se vorbi de douda mari tipuri de investitii
internationale: investitia straina directa (ISD) implica transferarea catre agentul emitent a
posibilitatii de control si decizie asupra activitatii receptorului, in timp ce investitia straina de
portofoliu (ISP) nu presupune transferarea controlului de la emitent la receptor, reprezentand
un plasament pur financiar al emitentului. Incadrarea unei investitii internationale in unul din
cele doua tipuri este dificila, insa, din cauza diversitatii modalitatilor concrete prin care au
loc aceste investitii, dar si a gradului diferit de dispersie al actionariatului companiilor in care
este realizata investitia.

Pentru a oferi un raspuns la aceasta chestiune, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE) si-a asumat rolul de a elabora un document de definire a ISD, intitulat
"The Benchmark Definition of Foreign Direct Investment"'!, plecand de la recunoasterea
deficientelor existente in modelele traditionale de raportare statistica, de la luarea in
considerare a extinderii afacerilor globale ale firmelor multinationale si de la cresterea
complexitatii finantarii acestora prin instrumente diverse, inclusiv prin filiale localizate in
centrele financiare off-shore. Documentul include un set complet de norme recomandate
autoritatilor publice cu scopul imbunatatirii masurarii statistice a ISD si a ajuns in prezent la
a patra editie revizuitd, publicata in 2008. Fondul Monetar International a preluat
recomandarile propuse de OCDE in Manualul Balantei de Plati?, astfel ca, in prezent,
statisticile oficiale referitoare la ISD urmeaza cadrul trasat de OCDE.

Acest cadru defineste ISD ca o reflectare a obiectivului obtinerii unui interes pe termen lung
intr-o entitate rezidenta intr-o economie (denumitd "intreprindere de investitie directa") de
catre o entitate rezident3 intr-o altd economie (denumitad "investitor direct"), acest interes

T OECD - Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Fourth Edition, 2008
2 IMF - Balance of Payments and International Investment Position Manual, Sixth Edition, 2009



implicand o relatie pe termen lung intre investitorul direct si intreprinderea de investitie
directd, ca si un grad semnificativ de influenta a investitorului asupra managementului
intreprinderii receptoare a investitiei. De asemenea, ISD cuprind atéat tranzactia initiala care
are loc intre cele doua entitati, cat si toate tranzactiile de capital ulterioare care se produc
intre ele si intreprinderile afiliate lor. Investitorul strain direct poate fi o persoana fizica sau
juridica, de drept public sau privat, sau un grup de persoane fizice sau juridice, care detine
o intreprindere de investitie directa - filiala, firma asociata, sucursala - ce opereaza intr-o alta
tard decat tara sau tarile sa (sale) de rezidents. in acelasi timp, intreprinderea de investitie
directa este o intreprindere n care investitorul strain detine un procent de cel putin 10% din
actiunile ordinare sau din puterea de vot?®, procentul fiind ales astfel incat sa evidentieze
influenta investitorului asupra managementului intreprinderii de investitie directa, dar si
faptul ca ISD nu presupun in mod necesar controlul absolut al investitorului strain asupra
intreprinderii de investitie directa®. Procentul nu modifica esenta fenomenului (de obicei,
proportia detinuta de un investitor strain in capitalul intreprinderii de investitie directa este
mult mai mare, frecvent peste 50%), aspectul fundamental al relatiei de ISD fiind controlul
asupra activitatii intreprinderii receptoare a investitiei.

Unul dintre elementele inovatoare in privinta definirii statistice a ISD propus de OCDE este
clasificarea ISD in functie de scopul investitiei directe. Astfel, OCDE include in categoria de
investitii directe patru tipuri de operatiuni:

(1) Cumpararea /vanzarea de capital existent sub forma achizitiilor si fuziunilor (engl.
mergers and acquisitions — M&A);

(2) Investitiile de tip greenfield (investitii noi, "la firul ierbii");
(3) Extinderea capitalului (investitii noi suplimentare);
(4) Restructurarea financiara.

In timp ce tranzactiile de achizitii si fuziuni presupun cumpérarea sau vanzarea de capitaluri
proprii deja existente, investitile de tip greenfield se refera la investitii complet noi in
economiile gazda. Extinderea capitalului are n vedere investitii suplimentare noi, adaugate
de investitorul strain unei afaceri deja create, iar restructurarea financiara include investitii
destinate rambursarii datoriilor acumulate de intreprinderile de investitie directa sau
reducerii pierderilor acestora. Distinctia dintre tipurile de operatiuni care se califica drept
ISD este necesara, inclusiv in opinia OCDE, din perspectiva impactului pe care investitiile il
au asupra economiilor gazda — astfel, cresterea performantei economice a tarii gazda este
mai probabild atunci cand investitia straina are loc prin investitii greenfield si extinderea

3 Distinctia intre cele doud este necesara deoarece unele companii emit, pe langa actiunile ordinare care au
asociate drepturi de vot, de regulad sub forma "o actiune - un vot", si actiuni preferentiale, care nu au asociate
drepturi de vot (in schimb, acestea acorda detinatorilor o preferintd din perspectiva drepturilor pecuniare -
dividende, sume distribuite la lichidarea firmei etc.)

% Tn anumite cazuri, detinerea a 10% din actiunile ordinare sau din puterea de vot nu conduce la exercitarea unei
influente semnificative asupra managementului, in timp ce, in alte cazuri, un investitor ce detine mai putin de
10% poate avea o influentd mult mai importantd asupra managementului - de reguld, acest lucru depinde de
gradul de dispersie al actionariatului intreprinderii de investitie directa.



capitalului, comparativ cu ISD prin achizitii si fuziuni, acestea din urma avand un impact
semnificativ asupra unor variabile economice ca valoarea productiei, ocuparea fortei de
munca, cifra de afaceri etc., numai in situatia in care compania achizitionata este supusa unei
operatiuni insemnate de restructurare®.

Dincolo de definitiile si delimitarile necesare din ratiuni statistice, structura in care se
manifesta ISD este conturata de triada corporatie multinationala (CMN) — investitie straina
directa (ISD) — productie internationala — vezi Figura 2-1, CMN dezvoltdnd activitati de
productie internationala prin intermediul ISD®. Corporatiile multinationale’ sunt intreprinderi
incorporate sau neincorporate care includ firmele mama si filialele acestora din strainatate
care nu au personalitate juridica, firma mama fiind acea intreprindere care controleaza active
ale altor entitati, in afara tarii sale de origine, de reguld prin detinerea unei anumite
participatii la capitalul entitatii controlate. Concret, CMN sunt rezultatul extinderii
intreprinderii nationale in spatiul economic international prin internalizarea treptata a
diferitelor fluxuri economice internationale ca urmare a realizarii de ISD. Deoarece nu exista
o definitie unanim acceptata a CMN, ele trebuie intelese ca sisteme integrate ce deruleaza
afaceri pe scara internationala, care detin (total sau partial), controleaza si conduc active ce
genereaza venituri si sunt amplasate in tari diferite 8.

In concluzie, ISD sunt fluxuri internationale complexe care includ resurse financiare,
tehnologice, de expertiza manageriala si organizationala, pe care se suprapun interesul de
durata si controlul antreprenorial al firmei sau al persoanei fizice investitoare cu scopul
desfasurarii unor activitati productive intr-o altd economie decat cea in care respectiva firma
sau persoana este rezidenta. In acelasi timp, natura fundamental specificd a CMN decurge
din detinerea de active generatoare de valoare adaugata in medii economice nationale
distincte si din coordonarea lor sub o politica si o strategie comuna, elaborate de firma-

mama.

Inregistrarea statistica a fluxurilor de ISD in fiecare tara revine bancilor centrale si institutelor
de statistica, prin respectarea metodologiei cuprinse In Manualul Balantei de Plati al FMI.
Aceste institutii transmit mai departe aceste informatii, principalele baze de date cu privire
la ISD la nivel international apartinand Comisiei Europene (Eurostat)’, Fondului Monetar

5 OECD - Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Fourth Edition, 2008, p. 87

¢ Tn acelasi timp, realizarea ISD nu epuizeazi procesul prin care activitati productive din mai multe t3ri se afla sub
control unic, iar ISD pot fi realizate (desi intr-o proportie mult mai redus3) si de firme care nu intrunesc conditiile
necesare pentru a fi CMN.

7 Desi n limbajul curent conceptele de corporatie "multinationald" si "transnationald" sunt folosite
interschimbabil, statutul de "corporatie transnationald" este superior celei de "corporatie multinationald”, date
fiind doud trasaturi majore ale corporatiei transnationale: pe de o parte, ea organizeazd, coordoneaza si
controleaza activitati multiple creatoare de valoare si generatoare de venituri dincolo de granitele nationale si
internalizeaza pietele mondiale pentru produsele intermediare ce rezulta din aceste activitati. De aceea, ceea ce
individualizeaza in mod net transnationald este faptul ca nici o alta entitate nu se angajeaza atat in productia, cat
si In tranzactiile transfrontaliere — vezi Munteanu, C., Horobet, A. (2005) Finante transnationale, Bucuresti:
AllBeck.

8 Munteanu, C., Horobet, A. (2005) Finante transnationale, Bucuresti: AlIBeck
9


http://ec.europa.eu/eurostat

International’®, Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica'!, Bancii Mondiale'
si Conferintei Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD)". Este de mentionat,
de asemenea, faptul ca UNCTAD publica anual un Raport privind Investitiile straine directe
(World Investment Report'¥), iar Comisia Europeana deruleaza in fiecare an, incepand cu
1996, o cercetare privind activitatea filialelor straine in economiile tarilor membre ale Uniunii
Europene (Foreign Affiliates Statistics (FATS)™.

Figura 2-1. Triada CMN - ISD — Productie internationala

CMN

Agent emitent al ISD, proprietar al activelor
create 1n strainatate si organizator al
productiei internationale

ISD

Flux de capital antreprenorial (resurse
financiare, transfer tehnologic,
competente manageriale si
organizationale, culturd organizationald)

Productia internationala

Ansamblu al activelor productive in
straindtate, controlate din afara
spatiilor de implantare

Sursa: Autorii

In Romania, date cu privire la ISD si la performanta filialelor firmelor cu capital stréin pot fi
gasite la Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Romaniei si Oficiul National al
Registrului Comertului. Analizele derulate in urmatoarele parti ale prezentului studiu
utilizeaza date colectate din bazele de date Eurostat — statistica FATS (Foreign Affiliates
Statistics), ale Bancii Mondiale si UNCTAD, dar si de la Banca Nationala a Romaniei si
Institutul National de Statistica.

De la ISD la productia internationala: determinantii ISD

Dezvoltarea activitatilor firmelor multinationale si crearea retelelor de productie
internationala au stimulat interesul mediului academic in directia intelegerii si explicarii
procesului decizional al firmei care conduce la implantarea in strainatate prin intermediul
ISD, in detrimentul altor modalitati de patrundere pe pietele externe — export, acordarea
de licente, francize, etc. De departe, cea mai cunoscuta si comprehensiva explicare a

15 Tn prezent, 21 de tari participa la colectarea de date, printre care si Romania. Informatii cu privire la aceasta
cercetare pot fi gasite la:


https://www.imf.org/data
http://stats.oecd.org/
http://data.worldbank.org/
http://unctad.org/en/Pages/statistics.aspx
http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/WIR-Series.aspx
http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/global-value-chains/foreign-affiliates
http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/global-value-chains/foreign-affiliates

acestui proces decizional ii apartine lui John Dunning, prin "Paradigma eclectica a
productiei internationale" (sau Paradigma OLI)'.

Paradigma eclectica propune satisfacerea a patru conditii ce conduc la un anumit nivel si
structura a activitatilor creatoare de valoare adaugata in strainatate de catre o firma, astfel:

1. Conditia 1: Masura in care firma poseda avantaje de proprietate (engl. ownership
advantages - O) fata de firmele de alte nationalitati de pe pietele unde se afla sau
intentioneaza sa patrunda;

2. Conditia 2: Presupunand conditia 1 satisfacuta, masura in care firma percepe a fi in
interesul sau sa adauge valoare avantajelor de proprietate, in loc sa le vanda, sau sa
vanda dreptul de utilizare a lor catre firme straine, concretizata in avantaje de
internalizare (engl. internalization advantages - |);

3. Conditia 3: Presupunand conditiile 1 si 2 satisfacute, masura in care interesele
globale ale firmei sunt servite prin crearea sau utilizarea avantajelor O intr-o
localizare straina, concretizata in existenta unor avantaje de localizare (engl.
localization advantage — L) din perspectiva tarilor care poseda resursele si
capacitatile cautate de CMN;

4. Conditia 4: Data fiind configuratia avantajelor OLI pentru o firma, masura in care
firma considera ca productia in strainatate este consistenta cu strategia sa pe termen
lung.

Figura 2-2 prezinta etapele acestui proces decizional care conduce, in cadrul unei firme, la
patrunderea pe pietele straine prin ISD, cu precizarea ca daca o firma nu dispune de toate
avantajele OLI, patrunderea pe pietele straine poate imbraca alte forme, cum ar fi exportul,
vanzarea de licente, francize, etc.

Din perspectiva studiului nostru, cea mai importanta etapa a procesului decizional prin care
firmele multinationale ajung sa isi extinda operatiunile in strainatate prin ISD este ultima,
cea referitoare la avantajele de localizare oferite firmei de catre mediul economic, social si
institutional al potentialelor tari gazda. Astfel, ne punem intrebarea care sunt acele
particularitati ale tarilor gazda care pot determina firmele multinationale sa fie prezente
prin ISD, in dauna altor modalitati de implantare? Mai mult, sunt aceste particularitati
valabile pentru toate tipurile de activitati si sectoare in care firmele multinationale sunt
prezente, sau exista diferente din perspectiva acestor particularitati de la un sector la altul
sau pentru un anumit tip de activitate?

¢ Dunning a dezvoltat aceasta paradigmé treptat, lucrarile de referintd fiind: Dunning, J. H. (1973). The
Determinants of International Production. Oxford Economic Papers, 25(3), 289-336; Dunning, J. H. (1980).
Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests. Journal of International Business
Studies, 11(1), 9-31; Dunning, J. H.. (1988). The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement
and Some Possible Extensions. Journal of International Business Studies, 19(1), 1-31; Dunning, J. H. (1995).
Reappraising the Eclectic Paradigm in an Age of Alliance Capitalism. Journal of International Business Studies,
26(3), 461-491; Dunning, J. H. (2009). Location and the Multinational Enterprise: A Neglected Factor?. Journal
of International Business Studies, 40(1), 5-19.



Figura 2-2. Paradigma OLI

Proprietate asupra Reducerea costurilor Pretul si calitatea
tehnologiei de tranzactionare inputurilor productive
Economii de scald Reducerea riscurilor Costuri de transport si
Produs diferentiat Controlul ofertei si al comunicare mai mici
Resurse speciﬁce debuseelor Distanta psihicé
Acces la piete straine Internalizarea (limba, culturd)
Experientd pe pietele externalitatilor Acorduri intre firma si
internationale pozitive guverne
M o M DA M DA
Exista avantaje de Exista avantaje de Exista avantaje de
proprietate (0)? internalizare (I)? localizare (1)?
NU NU NU
Firma nu se Export, Firma se
extinde licentiere, e_xtmde pe
franciza etc. piata locald

Sursa: Adaptat de autori dupa Welch et al. (2007)"”

O lista exhaustiva a acestor particularitati ale tarilor gazda este dificil de realizat, din cauza
specificului activitatilor firmelor multinationale, dar si a diversitatii tarilor gazda in care
acestea Tsi extind activitatile. Cercetarile empirice de pana acum care au avut drept scop
investigarea diversilor determinanti ai ISD din perspectiva avantajelor de localizare ale tarii
gazdd sunt numeroase' si variate in functie de perioadele de timp analizate, de
metodologiile utilizate, de tarile care au facut obiectul studiilor etc. Este dincolo de scopul
acestui studiu sa realizam o prezentare exhaustiva a acestor rezultate, insa prezentam pe
scurt o sistematizare a acestor determinanti’”. Astfel, putem include printre determinantii
ISD (vezi si Figura 2-3):

e Mediul economic si social general al tarii gazda — aici pot fi aduse in discutie
caracteristicile mediului macroeconomic al tarii gazda (caracterizat prin stabilitatea
preturilor, diferentialul de dobanda fata de tara de origine a firmei, deficitul public,
gradul de indatorare, cursul de schimb real si gradul de competitivitate prin pret pe

7 Welch, L.S., Benito, G.R.G., Petersen, B. (2007) Foreign Operation Methods. Theory, Analysis, Strategy,
Cheltenham: Edward Elgar Publishing

8 O simpla cautare pe Google Scholar genereaza aproximativ 99.900 de rezultate (articole si studii scrise pe
aceasta tema), iar din 2012 incoace numarul acestor articole este de aproximativ 18.700 (accesat la 22.03.2017).
9 O serie de meta-studii oferd o buna prezentare a determinantilor considerati in studiile empirice, cum ar fi:
Feld, L.P., Heckemayer, J.H. (2011) FDI and Taxation: A Meta-study. Journal of Economic Surveys, 25(2), 233-
272; Blonigen, B.A. (2005) A Review of the Empirical Literature on FDI Determinants. Atlantic Economic Journal,
33(4), 383-403; Fetscherin, M., Voss, H., Gugler, P. (2010) 30 Years of foreign direct investment to China: An
interdisciplinary literature review. International Busines Review, 19(3), 235-246.



pietele externe), stabilitatea politica (inclusiv riscul politic) si sociala, dar si gradul de
libertate economica;

o Calitatea institutiilor — concretizata in nivelul coruptiei, eficienta guvernamentala,
birocratie, predictibilitatea legislativa, guvernanta economica, politica in domeniul
concurentei sau reforma institutiilor financiare;

o Legislatia si povara fiscald — se refera la claritatea si stabilitatea reglementarilor in
materie fiscal3, nivelul fiscalitatii, consumul guvernamental;

e Gradul de dezvoltare al economiei — masurat prin nivelul si evolutia PIB/locuitor,
nivelul de industrializare si de tertializare, intensitatea economiei creative, gradul de
inovare, distanta tehnologica, investitiile in cercetare-dezvoltare;

e Gradul de deschidere al economiei — concretizat in legislatia privind ISD si
deschiderea comercial3;

e Gradul de dezvoltare al infrastructurii de transport si comunicatii;

¢ Dimensiunea pietei — masurata prin numarul locuitorilor, raportul dintre populatia
urbana si cea rurala, dar si prin dimensiunea veniturilor si puterea de cumparare a
populatiei;

¢ Piata muncii — variabilele care definesc piata muncii sunt dimensiunea si nivelul de
educatie al populatiei ocupate, nivelul salarizarii, nivelul somajului, raportul
munca/capital, productivitatea muncii;

e Inzestrarea cu resurse naturale.

Transformarile economice si sociale la care sunt supuse toate tarile ca urmare a procesului
de globalizare genereaza in permanenta noi determinanti pentru ISD, ale caror efecte nu
sunt pe deplin evidentiate in literatura de specialitate empirica. Cu siguranta, ins3,
arhitectura acestor determinanti se afld intr-o dinamicd permanenta, provocatd atat de
schimbarea strategiilor de afaceri generale si de implantare in strainatate, in special pentru
firmele multinationale, cat si de politicile economice si sociale si de atitudinea fata de ISD a
autoritatilor guvernamentale din tarile gazda. In acelasi timp, impactul ISD asupra
economiilor gazda, determinat de efectele pozitive si negative generate de prezenta
investitiilor straine, este intermediat de aceeasi atitudine fata de ISD, concretizata in tipul de
strategie de promovare a ISD adoptat de tarile gazda.

Impactul investitiilor strdine directe asupra tarilor gazda

Una dintre cele mai frecvente si dezbatute probleme legate de ISD se refera la efectele pe
care acestea le au asupra bunastarii economice si sociale a unei tari. Mai mult, daca aceste
efecte sunt net pozitive, se pune intrebarea In ce masura si prin ce instrumente pot fi ele
potentate de guvernele tarilor gazda. In acelasi timp, exista si voci care sustin c3 o prezenta
prea sustinutd a firmelor multinationale intr-o tara determina o dependenta prea mare a
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economiei de capitalul strain si de politicile acestor companii, care poate fi daunatoare,
inclusiv pentru firmele locale, insuficient pregatite pentru a concura cu firmele multinationale.

Este de remarcat faptul ca, in ultimele decenii, opinia politica generala cu privire la ISD s-a
schimbat, acestea fiind mai curédnd intelese ca generatoare de competitivitate si crestere
economica pentru tarile gazda, si mai putin prin prisma efectelor lor negative asupra
economiei. Rezultatul vizibil este cresterea competitiei internationale pentru investitii straine
si aparitia unor povesti de succes, cum sunt Irlanda, Polonia sau China. Cu toate acestea,
efectele produse de investitiile straine intr-o economie depind de numerosi factori, cum ar
fi natura si caracteristicile sectorului in care firmele multinationale sunt prezente, perioada
de timp in care este analizat impactul investitiei straine, modalitatea de implantare a firmelor
straine (investitie noua — greenfield, societate mixta cu o firma locald, preluarea unei firme
locale etc.), strategiile firmelor multinationale, dar si, foarte important, strategiile guvernelor
tarilor gazda fata de investitiile straine.

Figura 2-3. Principalii determinanti ai ISD
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Figura 2-4 prezinta o trecere in revista a principalelor zone de impact ale ISD in economiile
gazda, pe baza consideratiilor teoretice® si a numeroaselor evidente empirice existente in
literatura academicad de specialitate®’. In general, impactul ISD asupra economiilor gazda

20 O excelentd prezentare a consideratiilor de natura teoretica cu privire la impactul ISD in economiile gazda este
realizatd in Dunning, J., Lundan, S.M. (2008) Multinational Enterprises and the Global Economy, Second Edition,
Cheltenham: Edward Elgar

21 Literatura empiricd in domeniu este extrem de numeroasa; mentionam cateva meta-studii care trec in revista
rezultatele cercetarilor: IrSova, Z., Havranek, T. (2013). Determinants of horizontal spillovers from FDI: Evidence
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poate fi unul direct, determinat de investitiile realizate de firmele multinationale in
companiile create sau preluate in economiile gazda, sau unul indirect, la care sunt expuse
alte companii decat cele de investitie directa, care nu sunt beneficiarele unui transfer de
capital si tehnologic direct de la firmele multinationale.

Figura 2-4. Impactul ISD asupra economiilor gazda
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Impactul direct ale ISD incepe sa se manifeste la nivel microeconomic, plecand de la capitalul
financiar furnizat de firma multinationala (fie prin participatie directa la capital, prin profituri
reinvestite sau credite acordate firmei/firmelor locale) si trecand prin transferul de tehnologie
si inovare — potentat si de cheltuielile de cercetare-dezvoltare -, prin expunerea firmelor
locale la un set de aptitudini si abilitati de management, de marketing si antreprenoriale care
lipseau initial sau erau insuficient dezvoltate, dar si prin dezvoltarea resurselor umane (care
nu inseamna numai cresterea salariilor sau veniturilor, ci si programe de formare profesionala
si pregatire, inclusiv pentru meserii si aptitudini noi). La acest nivel, efectele ISD se pot
observa in cresterea performantei firmelor locale in care companiile multinationale investesc
si a gradului lor de competitivitate pe piata, dar si in practicile de afaceri promovate de
acestea, diferite in sens pozitiv de cele anterioare. De la nivel microeconomic, efectele
prezentei ISD se pot propaga la nivel sectorial, prin modificarea structurii pietelor si a
gradului de concentrare in favoarea consumatorilor finali, dar si a furnizorilor. n cele din
urma, la nivel macroeconomic efectele pot fi observate prin contributii mai mari la bugetul
de stat, prin contributia la echilibrarea balantei de plati, dar si prin modificarea structurii
exporturilor si imbunatatirea soldului balantei comerciale.

from a large meta-analysis. World Development, 42, 1-15; Gorg, H., Strobl, E. (2001). Multinational companies
and productivity spillovers: A meta-analysis. The Economic Journal, 111(475), 723-739; Meyer, K.E., Sinani, E.
(2009) When and where does foreign direct investment generate positive spillovers? A meta-analysis. Journal of
International Business Studies, 40(7), 1075-1094; Hanousek, J., Ko¢enda, E., Maurel, M. (2011) Direct and indirect
effects of FDI in emerging European markets: A survey and meta-analysis. Economic Systems, 35(3), 301-322.
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Impactul indirect al ISD asupra economiilor gazda apare sub forma efectelor de antrenare si
de invatare asupra firmelor locale, in urma unui comportament mimetic al acestora din urma.
Printre aceste efecte se numara transferul de tehnologie, dezvoltarea resurselor umane sau
cresterea performantei firmelor locale, aflate in competitie cu filialele firmelor multinationale.

Desi, asa cum spuneam si mai inainte, ISD sunt considerate surse de crestere economica si
competitivitate, exista situatii in care impactul acestora asupra tarilor gazda este unul negativ
- de exemplu, prezenta firmelor straine poate duce la deteriorarea pozitiei pe piata a
firmelor locale, la competitie neloiala (date fiind resursele de care firmele straine dispun), dar
si la falimentul producatorilor locali. Din aceasta perspectiva, rolul unei strategii clare a tarii
gazda, care sa orienteze fluxurile de ISD catre acele sectoare si regiuni unde efectele pozitive
sa fie valorificate optim, iar cele negative sa fie diminuate cat mai mult posibil, joaca un rol
cheie.
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Partea 3. Cadrul legislativ de atragere a ISD in Romania — comparatie cu
tarile CEE

Experientele de succes in atragerea ISD inregistrate de tari ca Irlanda, Polonia sau Costa Rica
dovedesc necesitatea unor politici cu caracter activ, concretizate in eforturi de atragere si
orientare a investitiilor straine, care tintesc selectiv anumite sectoare sau industrii, pentru a
imbina interesul investitorilor cu obiectivele generale de dezvoltare ale tarii gazda*. Avand
in vedere evolutiile globale recente, cheia succesului in atragerea ISD la momentul actual o
reprezinta dinamismul permanent in designul politicilor publice si al cadrului legislativ.

Cu o pozitie geografica strategica, o piata de dimensiuni mari si costuri scazute ale fortei de
munca, Roméania detine un set consistent de factori atractivi pentru ISD, capabili sa o
transforme intr-o destinatie prioritard pentru capitalul strain dupa deschiderea economica
de la inceputul anilor '90. In acelasi timp, ins3, cadrul legislativ inert, alaturi de lipsa unor
masuri orientate spre atragerea investitorilor, carora li se adauga instabilitatea politica din
ultimii ani, reprezinta o buna parte a cauzelor pentru care Romania nu este astazi un pol al
ISD in regiune.

Obiectivul acestei parti a studiului este acela de a marca principalele atribute ale mediului
institutional roméanesc in privinta ISD pe doua directii - analiza masurilor de stimulare a ISD
si evaluarea calitatii mediului institutional general - si de a evidentia diferentele existente din
aceasta perspectiva intre Romania si tarile din regiune (Bulgaria, Republica Ceha, Polonia si
Ungaria). Consideram ca este oportuna evaluarea mediului institutional romanesc din
perspectiva ISD prin raportare la aceste tari intrucat toate impartasesc o istorie similara in
ceea ce priveste regimul economic si politic de dinainte de anul 1989, transformarile realizate
pe parcursul anilor 1990 in procesul de tranzitie la economia de piata si eforturile depuse in
anii 2000 pentru aderarea la UE. Din aceasta perspectiva, fiecare dintre cele cinci state a luat
startul in acelasi timp in cursa pentru atragerea ISD, insa rezultatele sunt semnificativ diferite
intre Romania si celelalte patru tari din regiune.

Masurile de stimulare a investitiilor
Performantele scazute ale Romaniei in atragerea investitiilor straine au mai multe surse
aferente cadrului legislativ de dupa 1990%.

a) O prima cauza o reprezinta lipsa unui document strategic care sa se refere in mod concret
la stimularea ISD. Existenta unei strategii pentru atragerea ISD este esentiala pentru
determinarea asteptarilor economiei de la ISD, ca si pentru stabilirea rolului si
importantei acestora pentru dezvoltarea economic3. incepand cu anul 2008,
Documentele de Politica Industrialad, cele mai apropiate de ceea ce a cunoscut Romania

22Bonciu (2009); Serbu (2007)
2 Popovici, 2013
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ca strategie pentru investitiile straine, nu au mai fost concepute; dupa aceasta data au
fost inlocuite de strategiile dezvoltate ca obligatii asumate in calitate de membru al UE,
mult prea generale pentru a indeplini rolul necesar din perspectiva stimularii ISD.

Lipsa sectoarelor strategice de atragere a investitiilor este o alta sursa de incertitudine pentru
investitori, caror nu le ramane decat sa ia decizia de investire pe baza de fler. Strategia
Guvernamental3d pentru imbunatatirea si Dezvoltarea Mediului de Afaceri din anul 2010
sugereaza in mod clar lipsa unui document strategic pentru imbunatatirea mediului de
afaceri, care sa aiba in vedere orientarea politicilor guvernamentale viitoare cu privire la acest
aspect, a unei strategii sau politici nationale de infiintare a structurilor de sprijinire a afacerilor
si de cercetare-dezvoltare si a unui brand economic de tara. Romania nu a avut dupa 1990
o viziune coerenta si nici obiective care sa indice motorul de dezvoltare economica in viitor,
in contextul unei economii tot mai integrate la nivel global.

b) A doua cauza rezida in lipsa parghiilor economice de atragere a ISD. Tn schimb, Romania
are un sistem de facilitati fiscale si financiare generalizat, aplicabil in principal companiilor
mari, care nu face diferenta dintre investitorii autohtoni si cei straini. La momentul actual,
existd doua scheme de ajutor de stat pentru care pot aplica atat firmele nationale, cat si
cele straine:

e Schema de ajutor de stat pentru sprijinirea investitilor ce promoveaza dezvoltarea
regionald prin crearea de locuri de munca (HG 332/2014), care are in vedere toate
sectoarele economice. Ajutorul este oferit in functie de regiuni, iar investitorul are
obligatia de a crea cel putin 20 de noi locuri de munca, dintre care minim 3 pentru
lucratori defavorizati.

e Schema de ajutor de stat avand ca obiectiv stimularea investitiilor cu impact major in
economie (HG 807/2014), dedicata tuturor sectoarelor economice. Ajutorul acordat este
nerambursabil si difera in functie de regiunea de implantare a investitiei.

Parcurile industriale si clusterele menite sa imbunatateasca mediul de afaceri sunt puternic
concentrate in zonele deja dezvoltate ale tarii si nu sunt in intregime functionale. Romania
are nevoie de criterii clare de performanta (de pilda, numar de locuri de munca create,
regiunea de implementare a investitorilor, volumul cheltuielilor cu cercetarea, dezvoltarea si
inovarea etc.) pe baza carora sa acorde facilitati fiscale si financiare investitorilor, astfel incat
sa se poata evalua in mod concret aportul adus de investitia straina in Romania.

c) A treia cauza tine de eficienta scazuta a agentiilor romanesti de atragere a investitiilor,
care nu au sugerat ca ar avea o pozitie de forta ca partener de negocieri pentru
investitorii straini sau ca reprezentant guvernamental. Din nefericire, Romania nu are
experienta unei agentii de succes in atragerea ISD. Schimbarile care privesc institutia
publicd cu care investitorul strdin ar trebui sa intre in contact sunt frecvente (precum
schimbarea denumirii, transferul controlului de la Guvern la ministere etc.), ceea ce
atrage atentia asupra lipsei de consecventa in promovarea ISD. Desi o buna parte a
atributiilor in promovarea ISD sunt transferate de la o institutie la alta o data cu

15



schimbarea numelui agentiei, simpla redenumire a acesteia sau transferul coordonarii de
la Guvern la Ministerul Economiei si invers se poate dovedi bulversanta pentru investitori.

Romaénia a avut 6 agentii de atragere a investitiilor in 26 de ani, in prezent institutia care se
ocupa de atragerea investitiilor straine fiind Directia de Investitii Straine (InvestRomania),
aflata in cadrul Ministerului pentru Mediul de Afaceri, Comert si Antreprenoriat. Faptul ca
face parte integranta dintr-un departament mai larg creste lipsa de vizibilitate a institutiei
pentru investitorii straini si poate sugera faptul ca Romania nu este atat de mult interesata
de atragerea investitiilor straine.

Romania are o competitie serioasa, reprezentata de statele din regiune, care acorda o
importanta mai mare acestor aspecte dedicate investitorilor straini.

Bulgaria are un sistem de stimulente pentru investitii reglementat de Legea privind
Promovarea Investitiilor, adoptata in 2004 si revizuita in 2015. Existenta unei strategii in acest
domeniu, spre deosebire de Romania, ii ofera posibilitatea de a stabili sectoarele prioritare
pentru investitii: industria prelucratoare si alte sase sectoare de servicii (activitati de Tnalta
tehnologie in tehnologia informatica, cercetare si dezvoltare, contabilitate, servicii fiscale si
de audit, educatie si sanatate, depozitarea marfurilor). Volumul subventiilor depinde de tipul
de certificat pentru proiectul de investitii: clasa A, clasa B, clasa C sau proiect prioritar de
investitii. Pentru a beneficia de sprijinul financiar, este solicitata o suma minima a investitiei,
diferita in functie de clasa de investitii si de sector (industrie sau servicii). Proiectele prioritare
au in vedere investitiile de foarte mari dimensiuni (o investitie de trei ori mai mare decéat
pentru clasa A de investitii) sau cele localizate in zone de dezvoltare, industriale sau in parcuri
hi-tech.

Beneficiarii acestor certificate au posibilitatea apelarii la o gama variatd de masuri de
stimulare, precum (i) dreptul de a achizitiona proprietati imobiliare situate in apropierea
locului investitiei farad a urma procedurile obisnuite de licitatie; (ii) acces la finantare pentru
constructia infrastructurii tehnice necesare; (iii) finantarea formarii profesionale a persoanelor
angajate de investitori; (iv) reducerea cu o treime a perioadei de aprobare a documentatiei
necesare pentru implementarea si realizarea proiectului de investitie; (v) asistenta
administrativa acordata de Agentia de investitii din Bulgaria pentru a obtine documentele
solicitate de legislatie in vederea implementarii proiectului; (vi) rambursarea partialad a
contributiilor la asigurarile sociale si de sanatate pentru persoanele nou angajate pentru o
perioada de 24 de luni.

Cehia a construit o agentie de investitii puternica - Czechinvest - care are un rol activ in
sprijinirea si coordonarea investitorilor in vederea cresterii valorii adaugate pe care o aduc
investitile, un model de buna practica pentru Romania. Printre principalele atributii ale
agentiei se numara:

e Identificarea potentialilor furnizori in functie de necesitatile investitorului, organizarea de
vizite la sediul acestora si furnizarea de servicii de interpretariat; organizarea de
evenimente Business-to-business — zilele furnizorului; gestionarea unei baze de date
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cuprinzatoare cu companii din Cehia din 10 domenii cheie care pot fi sugerate ca
parteneri de afaceri investitorilor straini si care poate fi accesata online.

e Gestionarea unei baze de date cu companii din industrie, IT sau start-up-uri, care pot
deveni partenere de afaceri investitorilor straini prin crearea de joint-ventures sau
realizarea de fuziuni si achizitii.

e Gestionarea a 364 de zone industriale, 301 parcuri industriale, 17 parcuri stiintifice, 168
de cladiri de servicii si 509 zone industriale dezafectate.

In acelasi timp, Cehia are o politica selectiva sectorial din perspectiva atragerii ISD, astfel ca
stimulentele pentru investitii sunt acordate pentru trei sectoare principale: industrie
prelucratoare, centre tehnologice (centre de cercetare-dezvoltare) si centre de servicii
pentru sprijinirea afacerilor, precum dezvoltarea de software, servicii partajate, reparatii de
nalta tehnologie, asistenta pentru clienti (call center).

Stimulentele fiscale acordate de statul ceh iau forma scutirii de impozit pe profit pe o
perioada de pana la 10 ani (in cazul crearii unei noi companii — investitii greenfield) sau a unei
reduceri partiale a impozitului pe profit, pe aceeasi perioada (pentru extinderea unei
companii — investitii brownfield). De asemenea, subventiile pentru crearea de locuri de
munca, formare si recalificare sunt directionate numai spre regiunile cu o rata a somajului
mai mare cu 25% fatd de media nationala si spre zonele industriale speciale. Subventiile
difera ca valoare in functie de regiune. Subventiile in numerar pentru investitiile de capital
se ridica si ele pana la 10% din costurile eligibile de investitie si privesc numai sectoarele
strategice (industria prelucratoare si centrele tehnologice). In ultimul rand, scutirea de plata
taxei pe proprietate pe o perioada de pana la cinci ani este acordata investitiilor realizate in
zonele industriale speciale.

Spre deosebire de Romania, Polonia are o viziune pe termen mediu pentru atragerea
investitiilor, dezvoltata prin programul pe 12 ani pentru sprijinirea investitiilor de importanta
majora, pentru perioada 2011-2023, si care reprezinta principala baza de acordare a
subventiilor. Guvernul polonez a stabilit 7 sectoare prioritare vizate de ajutorul de stat:
sectorul auto, sectorul aparatelor electrocasnice si electronice, aviatie, biotehnologie,
procesarea alimentelor, servicii moderne si cercetare-dezvoltare. Suplimentar, sprijinul este
acordat si companiilor care realizeaza investitii semnificative cu scop productiv in alte
sectoare.

Criteriile de acordare a ajutorului de stat sunt clare: sprijinul este furnizat fie pentru crearea
de noi locuri de munc3, fie pentru investitii noi. In primul caz, nivelul subventiei depinde de
numarul de noi locuri de munca create, de ponderea persoanelor cu studii superioare
angajate, de localizarea investitiei, atractivitatea produselor realizate pentru pietele
internationale sau complexitatea proceselor oferite de companie (in cazul celor de servicii).
in cel de-al doilea caz, subventia se acordd in functie de numarul de locuri de munca nou
create, de cheltuielile de investitii pe angajat si de localizarea investitiei. In plus, sunt
acordate stimulente pentru investitii in zonele economice speciale, sub forma scutirii de
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impozitul pe profit. Polonia are in prezent 14 zone economice speciale si 76 de parcuri
industriale.

Agentia poloneza de informare si investitii straine (PAIlilZ) faciliteaza contactul investitorilor
cu autoritatile centrale si locale, se ocupa de identificarea furnizorilor si a contractorilor si
pune la dispozitie informatii despre mediul legal si economic. In plus, agentia intervine in
mod direct in stabilirea proiectelor de investitii prioritare si se ocupa de fluxul documentar
pentru obtinerea sprijinului financiar din partea statului. De asemenea, Ministerul Dezvoltarii
Economice are in subordine alte doua departamente implicate in atragerea investitiilor:
Departamentul de sprijin pentru investitile mari si Departamentul de cooperare
internationala.

In Ungaria, Agentia pentru investitii si comert (HIPA) a fost lansat& in anul 2011, in prezent
aceasta avand oficii de reprezentare in 6 centre regionale din tara si o retea de 111
reprezentante care opereaza la nivel international, in 76 de tari, pe langa serviciile
diplomatice ale Ungariei. Agentia gestioneaza 9 sectoare de activitate: sectorul auto,
electronica, tehnologia informatiei si comunicatiilor, centre de servicii partajate, logistica,
industria alimentar3a, stiintele vietii, tehnologie medicala, energie regenerabila.

Sistemul de stimulente acordat investitiilor este dezvoltat si variat, cele mai importante
componente fiind urmatoarele:

e Stimulente fiscale. Ungaria taxeaza in mod diferentiat investitiile noi si cele in cercetare-
dezvoltare. Scutirile sau reducerile de taxe sunt acordate pentru structurile de holding,
castigurile de capital provenite din detinerea de actiuni si drepturi de proprietate
intelectuald, ca si pentru veniturile din redevente.

e Facilitati fiscale pentru dezvoltare. Ungaria acorda o scutire de platd a 80% din impozitul
pe profit pe o perioada de 10 ani de la data implementarii investitiei. Scutirea este
acordata pentru investitiile care depasesc un anumit prag sau creeaza noi locuri de
munca si depinde de sectorul sau de regiunea in care sunt localizate. Regimul fiscal
avantajos n privinta impozitului pe profit (care are un nivel de 9%) si a redeventelor, ca
si legislatia favorabild privind holdingurile, au transformat Ungaria intr-un paradis fiscal
pentru entitatile cu scop special si companiile inregistrate in centrele financiare off-shore.

e Subventii de investitii VIP. Acestea sunt puse la dispozitie de catre Guvern cu precadere
pentru sectoarele de productie, centrele de servicii partajate si cercetare-dezvoltare, si
sunt acordate in numerar?*, pentru crearea de noi locuri de munca® si pentru formarea

24 Subventiile sunt acordate pentru investitiile care depasesc 5 milioane euro si creeazad un anumit numar de noi
locuri de muncéd in anumite sectoare sau regiuni. Volumul si conditiile obtinerii subventiei sunt stabilite in urma
negocierii dintre investitor si Guvern. HIPA intervine pentru gestionarea aplicatiei de solicitare a subventiei.

2 Aceste subventii sunt determinate in functie de volumul investitiei, regiunea de implementare si sectorul de
activitate. Costurile eligibile acopera 24 de luni de plata a salariilor si a contributiilor pentru noii angajati, pe o
perioada de 3 ani.
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angajatilor®. In acelasi timp, pentru investitile de sub 10 milioane euro, Guvernul
maghiar incurajeaza participarea la licitatiile pentru fonduri europene.

Evaluarea mediului institutional general din statele Europei Centrale si de Est
Dezvoltarea unui cadru legislativ favorabil derularii afacerilor intra in categoria ,resurselor
create”, care au inceput sa reprezinte factori decisivi pentru atragerea ISD, in detrimentul
determinantilor traditionali ai investitiilor. Principala consecinta este aceea ca decidentii
publici nu mai pot atrage investitorii numai cu perspectiva dotarii cu resurse naturale, a unei
forte de munca ieftine si a stimulentelor fiscale simpliste. Avantajele de localizare oferite de
tari nu mai tin atat de mult de disponibilitatea, costul si calitatea resurselor naturale, ci de
resursele create, precum cadrul legislativ si infrastructura institutionald, capitalul intelectual,
sistemele inovatoare etc.

Pentru a evalua calitatea mediului institutional din Romania si a realiza comparatia cu tarile
din regiune, am folosit setul de indicatori World Governance Indicators furnizati de Banca
Mondial3, care arata perceptia intreprinderilor si a cetatenilor asupra calitatii guvernantei
economiei?’, ca si setul de indicatori ai libertatii economice promovati de Heritage
Foundation. Figurile 3-1 si 3-2 prezinta valorile in dinamica ale acestor indicatori pentru
Romania si celelalte patru tari din regiune in perioada 2000-2015.

Din perspectiva guvernantei economice, Banca Mondialad propune cinci indicatori, astfel: (1)
Stabilitatea politica si absenta violentei - care reflecta perceptia asupra incidentei riscului de
instabilitate si violentd din considerente politice, inclusiv terorism; (2) Eficienta
guvernamentala - care exprima perceptiile publicului asupra calitatii serviciilor publice si a
gradului de independenta al acestora fata de presiunile politice, calitatea formularii si
implementarii politicilor publice si credibilitatea angajamentului guvernamental fatd de
aceste politici; (3) Calitatea reglementarii - surprinde abilitatea guvernelor de a implementa
politici sanatoase si reglementari care conduc la dezvoltarea sectorului privat; (4)
Respectarea statului de drept - masoara gradul de respectare si incredere in regulile
societatii si, mai cu seama, in calitatea executarii contractelor, respectarea drepturilor de
proprietate si a instantelor de judecata, carora li se adauga probabilitatea aparitiei crimelor
si violentelor; (5) Controlul coruptiei - exprima perceptia asupra gradului in care puterea
publica este folosita in interes privat, coruptia la nivelul guvernelor si a oficialilor publici,
increderea n politicieni, mita in diverse domenii.

26 Valoarea subventiei variaza intre 0,5 milioane euro pentru investitorii care creeaza cel putin 50 de noi locuri de
munca si 2 milioane euro pentru minimum 751 noi locuri de munca.

27 Datele pe baza carora sunt calculati acesti indicatori sunt culese de Banca Mondiala de la institute de sondaj,
grupuri de reflectie, organizatii non-guvernamentale, organizatii internationale si firme din sectorul privat. Fiecare
dintre variabilele extrase din baza de date a Bancii Mondiale cu privire la indicatorii guvernantei de mai jos ia
valori intre -2,5 (cel mai slab nivel al guvernantei) si 2,5 (performanta buna a guvernantei).
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Figura 3-1. Evolutia perceptiei asupra calitatii guvernantei, 2000-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Bancii Mondiale

In ceea ce priveste stabilitatea politica si absenta violentei, progresul Cehiei este deosebit
de bun in perioada 2000-2005, iar in anii urmatori isi consolideaza pozitia si ajunge sa aiba
cea mai ridicata performanta din aceasta perspectiva. Pozitia Romaniei se imbunatateste
treptat in perioada 2000-2010, dar cunoaste un regres in anul 2015. In aceeasi situatie este
si Bulgaria, cu un scor foarte scazut in ultimul an, dupa cresterile inregistrate anterior. Astfel,
Romania are un progres lent, dar insuficient pentru a prinde din urma celelalte state din
regiune. Ca eficienta guvernamentala, Romania este singura tara din regiune care continua
sa inregistreze o valoare negativa a indicatorului pe tot parcursul perioadei analizate.
Bulgaria, aflata in aceeasi situatie ca Romania in 2000, isi imbunatateste, insa, substantial
situatia pana in 2015. Din nou, remarcam performantele deosebite ale Republicii Cehe, care
isi consolideaza pozitia din 2000 pana in 2015 si este performerul regiunii in prezent.
Calitatea reglementarii arata o evolutie mai buna pentru Romania, in sensul Tmbunatatirii
indicatorului si a unei cresteri constante, cu exceptia ultimului an analizat (2015). Numai
Bulgaria are o performanta mai slaba, dar destul de apropiata de a Romaniei. Cehia are, din
nou, cea mai buna performanta din regiune din perspectiva acestui indicator. Respectarea
statului de drept arata o evolutie ascendenta a Romaniei, ins3, fata de statele din regiune,
ne pozitionam mai bine numai fata de Bulgaria, care inregistreaza cel mai mic scor la acest
indicator. In cele din urma, controlul coruptiei arata o evolutie dezamagitoare a Romaniei,
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indicatorul fiind negativ pe toata perioada analizata, desi cu tendinte de imbunatatire. Numai
Bulgaria are o situatie mai grava in ultimii doi ani, desi in prima perioada a analizei a avut
performante mai bune decat ale tarii noastre. Polonia preia in 2015 conducerea in regiune,
avand cea mai buna capacitate de control asupra coruptiei.

In ansamblu, Romania a progresat foarte lent, pe intreaga perioads, din perspectiva
indicatorilor guvernantei, continuand sa inregistreze valori foarte scazute (chiar negative)
pentru eficienta guvernamentala si controlul coruptiei. Se pare ca 15 ani nu au fost suficienti
pentru a ne redresa la aceste criterii ale guvernantei. Cu exceptia Bulgariei, avem cea mai
slaba performanta din regiune. Pe de alta parte, de la cea mai performanta dintre tari in anul
2000, calitatea guvernantei in Ungaria se inrautateste treptat. In schimb, Cehia face progrese
remarcabile in acest domeniu si are cel mai mare scor din regiune pentru patru din cei cinci
indicatori in 2015.

Din perspectiva libertatii economice dintr-o tara?®, Heritage Foundation furnizeaza o serie de
indicatori care completeaza analiza privind cadrul legislativ. Indicatorul global al libertatii
economice cuprinde 12 alti indicatori, clasificati in functie de respectarea legilor si a statului
de drept, dimensiunea guvernului, eficienta reglementarii si deschiderea pietei.

In cele ce urmeaza vom analiza evolutia libertatii economice din cele cinci téri din regiune in
functie de urmatorii indicatori?’: (1) Libertatea fiscald - comensureaza impactul poverii fiscale;
(2) Libertatea investitionala - se refera la lipsa de obstacole in calea fluxului de investitii de
capital; (3) Libertatea financiara - masoara independenta sectorului financiar fata de controlul
guvernamental; (4) Libertatea derularii afacerii - evalueaza masura in care nivelul de
reglementare si birocratia afecteaza functionarea eficientd a companiilor.

Din perspectiva acestor indicatori, situatia din statele din regiune (prezentata in Figura 3-2)
tinde sa se armonizeze in anul 2015 fata de anul 2000, iar scorurile inregistrate de cele cinci
tari sa se apropie. Romania reuseste sa isi imbunatateasca performantele pentru trei din cei
cinci indicatori analizati, astfel ca in 2015 Romania se afla pe una dintre primele doua pozitii
in ceea ce priveste libertatea fiscal3, investitional3 si usurinta de a derula o afacere. In schimb,
suntem pe ultimul loc la libertatea financiara, cu acelasi scor ca in anul 2000, fara a reusi ca
in 15 ani sa ne amelioram situatia. Grav este ca si la indicatorul general, al libertatii
economice, nregistram cel mai mic punctaj intre statele din regiune, cea mai buna
performanta revenind Cehiei.

28 Valoarea indicatorilor este exprimata pe o scard de la 0 la 100; o valoare mai apropiata de limita superioara
indicd un grad mai ridicat de libertate in ceea ce priveste criteriul respectiv.

2 Tn realizarea analizei, am selectat indicatorii care nu se suprapun celor furnizati de catre Banca Mondiala in
evaluarea perceptiei asupra calitatii guvernantei. Consideram, totusi, ca este util un indicator general al libertatii
economice, care s3 permitd o comparatie la nivel general intre state.
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Figura 3-2. Evolutia indicatorilor libertatii economice, 2000-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Heritage Foundation

Calitatea mediului legislativ din Romania, la momentul actual, nu este In masura sa faca fata
concurentei statelor din regiune. Prin urmare, Romania risca sa fie trecutd cu vederea de
investitori. Progresele inregistrate in anumite domenii nu sunt suficiente, pentru ca nu au
intrecut eforturile depuse de celelalte tari, care au dat dovada de o eficientd mai ridicata in
constructia mediului legislativ privind investitiile straine. Mai mult, rezultatele demonstreaza
o lipsa de interes in ceea ce priveste imbunatatirea performantei Romaniei in acest domeniu.
Cehia, in schimb, a facut progrese remarcabile in ultimii 15 ani si reuseste sa se situeze, in
general, pe primul loc atat in alcatuirea unui cadru de stimulente favorabil investitorilor, cat
si In cresterea calitatii mediului legislativ si facilitarea derularii afacerilor. Rezultatul este vizibil
in capitolul urmator — Cehia este una dintre destinatiile preferate de investitorii straini in
regiune. Problema pentru Romania este urmatoarea: ce fel de investitii si cu ce valoare
adaugata vom atrage, in conditiile in care atat Romania, cat si Cehia, sunt vizate de investitori
provenind din aceleasi tari? Nu exista cumva riscul ca, in conditiile in care Cehia performeaza
si Romania stagneaza, vecina noastra sa atraga fluxuri de ISD cu o valoare adaugata mai
ridicata — pentru care si ofera conditii mai bune (vezi, de pilda, investitiile Cehiei in cercetare-
dezvoltare, stimularea sectoarelor high-tech), iar Romaniei sa i revina investitii orientate mai
degraba spre exploatarea resurselor (de tipul fortei de munca ieftine) sau a unei piete de
consum ridicate? Riscul, in acest caz, este mare pentru tara noastra, pentru ca o data intrati
pe acest trend, nu il vom putea inversa prea usor.

22



Din prisma indicelui de competitivitate, Cehia inregistreaza cele mai bune performante din
regiune, aceasta ocupand si primele locuri In randul sub-indicatorilor precum educatie
tertiara si formare profesionald, eficienta pietei muncii, cadrul macroeconomic si
infrastructura. Celelalte tari analizate au valori apropiate ale indicelui de competitivitate,
intre 4,25 si 4,49, iar Romania si Bulgaria inregistreaza acelasi scor (4,32).

Figura 3-3. Relatia dintre ISD pe locuitor si indicele de competitivitate®, 2015
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Dintre cei 12 piloni ai competitivitatii, au fost alesi patru pentru a evidentia diferentele de
performante intre tari. Astfel, desi Romania are al doilea cel mai stabil cadru macroeconomic
dupa Cehia, se afla pe ultimele pozitii in randul celorlalti indicatori (infrastructura, educatie
tertiara si formare profesionald, eficienta pietei muncii.

Romania are al doilea cel mai stabil cadru macroeconomic, dar cea mai slaba
infrastructura

Figura 3-4. Sub-indicatori de competitivitate
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30 Indicele global de competitivitate este realizat in randul a 138 de tari si este calculat pe baza a 12 piloni/sub-
indici constand in: institutii, infrastructura, cadrul macroeconomic, sanatate si educatie primara, educatia tertiara
si formare professional, eficienta pietei bunurilor, eficienta pietei muncii, gradul de dezvoltare a pietei financiare,
gradul de tehnologizare, dimensiunea pietei, gradul de dezvoltare a mediului de afaceri, inovare si ia valori intre
1-7 (unde 1- cea mai slab3 performanta, iar 7-cea mai buna performanta).
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Mentinerea stabilitatii din punct de vedere macroeconomic ofera incredere in tara
beneficiara de ISD, dar investitorii straini urmaresc si alte aspecte in vederea dezvoltarii
afacerilor, precum pregatirea fortei de munca sau infrastructura, aspecte ce evidentiaza slaba
performanta a Romaniei in atragerea ISD, in comparatie cu Polonia, Cehia sau Ungaria.

Unul dintre sub-indicatorii la care cele 5 economii se aseamana este cel al eficientei pietei
muncii. Acesta vizeaza: flexibilitatea schimbarii muncitorilor dintr-un sector in altul in functie
de necesarul de forta de munca si de schimbarile din economie, stimulente pentru angajati,
promovarea meritocratiei, un mediu de business in care sa existe egalitatea de sanse intre
femei si barbati etc. Singura tara dintre cele analizate care prezinta o performanta a pietei
muncii usor mai buna este Cehia.

Romania a urcat 37 pozitii in clasamentul privind atractivitatea mediului de afaceri in perioada
2012-2015, avand o performanta mai buna decat Ungaria si Bulgaria

Tabel 3-1. Atractivitatea mediului de afaceri

Tara 2012/13 2013/14 2014/15  2015/16

Romania

Polonia

Ungaria

Cehia

Sursa: Banca

BUIgarla Mondiala

Romania a urcat 37 de pozitii in clasamentul global privind atractivitatea mediului de afaceri
(nota de subsol), de pe locul 73 in anul 2012 pe locul 36 in anul 2016. Aceasta performanta
s-a datorat diminuarii taxelor pentru companii (ex. contributiile sociale), a ameliorarii modului
de plata a taxelor prin sisteme electronice, a facilitarii executarii contractelor si a imbunatatirii
procesului de insolventa (ex. introducerea unor termene pentru perioada de observatie si
punerea in aplicare a planului de reorganizare). Desi atractivitatea mediului de afaceri s-a
Tmbunatatit simtitor in Romania n ultimii patru ani, fluxurile de ISD nu au cunoscut o crestere
semnificativa in aceeasi perioada, ceea ce denota ca ar trebui continuate reformele privind
mediul de afaceri, in educatie, piata muncii, infrastructura etc.

Cehia a avansat 48 de pozitii in clasamentul Doing Business din 2012 pana in 2016, cea mai
buna performanta dintre tarile analizate. Rezultatul acesteia s-a datorat unor masuri precum
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reducerea timpului si diminuarea capitalului minim necesar la deschiderea unei companii,
facilitarea accesului la credit, imbunatatirea executarii contractelor.

Dintre tarile analizate, Ungaria este cea care a urcat cele mai putine pozitii in clasamentul
atractivitatii mediului de afaceri in intervalul 2012-2016. Procesul infiintarii unei noi firme a
fost ingreunat de masura luata de Ungaria de a majora capitalul necesar deschiderii unei

afaceri.

25



Partea 4. Evolutia investitiilor straine directe in Romania — o comparatie
cu tarile CEE

In aceasta parte a studiului nostru ne indreptam atentia spre tendintele generale inregistrate
de ISD de intrare in economia romaneasca in perioada 1999-2015, plecand de la datele
furnizate de doua surse oficiale, anume Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si
Dezvoltare (UNCTAD) si Comisia Europeana (prin baza de date Eurostat). Intentia noastra
este aceea de a observa evolutia ISD pe o perioada cat mai mare dupa 1990, insa datele
disponibile limiteaza, din nefericire, perioada pe care analiza poate fi derulatd. Este
important de spus, In context, ca au fost folosite cele mai intinse perioade pentru care
indicatorii ce vor fi prezentati si analizati sunt disponibili®'.

In acelasi timp, consideram c3 analiza evolutiei ISD in Romania nu trebuie realizatd intr-o
maniera izolata, ci prin raportare la tendintele inregistrate de tarile similare din Europa
Centrala si de Est — Bulgaria, Republica Ceha, Polonia si Ungaria -, care au trecut si ele, dupa
1990, prin procesul de tranzitie la economia de piata. Asa cum aratam anterior,
transformarile mediului institutional din aceste tari de dupa 1990 au impartasit in mare parte
caracteristici comune, Tnsa sunt observabile si diferente care s-au reflectat in evolutia
fluxurilor de ISD n aceste tari.

In cele ce urmeaza vom prezenta si examina succint cele mai importante tendinte in privinta
fluxurilor de ISD in tarile Europei Centrale si de Est, apeland la o serie de indicatori de
ansamblu (generali), obiectivul fiind acela de a evidentia situatia Romaniei, prin raportare la
tarile din regiune.

Evolutia fluxurilor de ISD

Evolutia fluxurilor de ISD in perioada 1999-2015%, prezentata in Figura 4-1, aratd o
volatilitate ridicata a acestor fluxuri financiare pentru toate cele cinci economii din regiune,
inclusiv Romania. Ca tendinta general, fluxurile de ISD in Romania au crescut simtitor in
perioada 1999-2006, de la 0,96 mld. EUR la 8,68 mld. EUR (o crestere de aproape 9 ori sau
o crestere in ritm anual mediu de 46%), insa in anul 2007 fluxurile de ISD au inregistrat o
scadere de 17,8% fata de 2006. Cel mai bun an pentru ISD in Romania a fost 2008, singurul
in care tara noastra a fost "performerul regiunii”, depasind liderul de necontestat al intregii
perioade, Polonia. Optimismul investitorilor Tn anul 2008 a fost stimulat de ameliorarea
cadrului institutional si legislativ sub auspiciile aderarii la UE, cresterea ofertei de privatizare
si a unei perioade de expansiune economica la nivelul economiei globale. La momentul
respectiv, Polonia si Romaénia se distantasera clar ca state preferate in topul investitorilor.

31 Pentru indicatorii disponibili in baza de date UNCTAD, perioada este 1999-2015, iar pentru cei disponibili in
baza de date Eurostat perioada este 2008-2012.

32 Date UNCTAD-World Investment Report, colectate in USD si transformate in EUR pe baza cursurilor de schimb
medii anuale calculate de European Central Bank.
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Din nefericire, insa, Romania isi pierde atractivitatea pentru investitorii straini dupa anul
2009, in contextul framantarilor economice si politice nationale si al efectelor crizei financiare
globale, care incep sa se resimta si in regiune. Fluxurile de ISD scad drastic si sunt de aproape
trei ori mai mici in anul 2009 decat cu un an in urma, similar situatiei din Ungaria si Bulgaria.
De departe, ins3, cel mai slab an pentru ISD dupa 2008 pentru Romania a fost 2011, in care
fluxurile de ISD au fost de mai mult de 5 ori mai mici fata de cele din 2008. Ingrijorator pentru
Romania este nivelul redus al fluxurilor de ISD si in perioada de pana in 2015, fluxurile de
ISD in 2015 avand numai valoarea de 3,05 mld. EUR, insa pe fondul unei tendinte usor
ascendente dupa 2011. De remarcat ca Romania si Bulgaria sunt, in aproape intreaga
perioada analizata, sub-performele regiunii, cele doua economii atragand in medie fluxuri
de ISD de 3 ori mai mici (Bulgaria) si 2,3 ori mai mici (Romania) fata de Polonia, dar si de 1,8
ori mai mici (Bulgaria) si de 1,35 ori mai mici (Romania) fata de Cehia. La nivel de medie,
Romania este, insa, comparabila cu Ungaria - fluxurile medii de ISD au fost de 3,88 mld. EUR
in Ungaria si de 3,5 mld. EUR in Romania -, insa volatilitatea lor in decursul perioadei 2003-
2015 a fost usor mai ridicata in cazul Romaniei.

Este de remarcat performanta foarte buna inregistrata de Polonia in atragerea ISD, care se
distanteaza clar de restul statelor din regiune si are cele mai mari intrari pe intreaga durata
analizata, cu exceptia anilor 2005, 2008 si 2012, cand este depasita de Cehia (in 2005), de
Romania (2008) si de Ungaria (in 2012). In plus, desi observdm o scadere a fluxurilor de ISD
odata cu anul 2008, ca urmare a crizei economice si a reticentei investitorilor, Polonia raméane
cea mai atractiva tara din regiune pentru ISD.

Figura 4-1. Fluxurile de ISD de intrare, 1999-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor UNCTAD
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Formarea bruta de capital®**este o componenta importanta a Produsului intern brut al oricarei
economii, cu cat valoarea sa este mai ridicata, cu atat mai rapida fiind cresterea economica.
Pentru Romania, contributia formarii brute de capital la PIB s-a situat la valoarea medie de
25,18% in perioada 1999-2015, valorile pentru celelalte tari din regiuni fiind apropiate de
cea a Romaniei: 24,39% pentru Bulgaria, 28,72% pentru Cehia, 23,92% pentru Ungaria si
21,45% pentru Polonia. ISD sunt un contribuitor important la formarea bruta de capital din
economiile gazda, iar evolutiile din tarile Europei Centrale si de Est arata acest lucru. Ca
observatie general3, valorile ponderii fluxurilor de ISD la formarea bruta de capital in
economiile Europei Centrale si de Est arata diferente remarcabile de la o tara la alta in
perioada 1999-2015, ea reflectand, in buna masura, evolutia fluxurilor de ISD in acest interval
de timp - vezi Figura 4-2.

Figura 4-2. Contributia ISD la formarea bruta de capital, 1999-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor UNCTAD

Bulgaria este economia in care fluxurile de ISD au avut cea mai mare contributie la formarea
bruta de capital, media perioadei 1999-2015 fiind de 39,4%, insa cu varfuri de 98,6% in anul
2007 si de 82,7% in 2006. Bulgaria este urmata, ca medie a contributiei fluxurilor de ISD la
formarea brutd de capital, de Ungaria (20,4%) si Cehia (15,9%), pe ultimele doua locuri
aflandu-se Romania (14,8%) si Polonia (14,4%). In ceea ce priveste Romania, cea mai ridicata

33 Formarea bruta de capital se referd la procurarea neta a bunurilor si serviciilor de catre unitatile - rezidente,
produse intr-o anumita perioada, dar nu si consumate, si include formarea bruta de capital fix si variatia stocurilor.
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valoare a contributiei ISD la formarea bruta de capital a fost inregistrata in anul 2004 (37,7%),
iar cea mai redusa in 2011 (numai 4,7%). Valorile mici ale acestui indicator pentru Romania,
mai ales dupa 2009, au drept principala cauza reducerea semnificativa a fluxurilor de ISD
dupa 2008, in conditiile in care si formarea bruta de capital ca pondere in PIB a scazut de la
33,43% in 2008 la numai 24,69% in 2014 si 25,58% in 2015, conform datelor publicate de
Banca Mondiala** pe fondul reducerilor fondurilor destinate investitiilor publice ca urmare a
crizei financiare globale, dar si al incapacitatii economiei Romanesti de a absorbi fonduri
europene.

Evolutia stocurilor de ISD

Pe fondul ISD nete pozitive in perioada 1999-2015, toate cele cinci economii din regiune au
cunoscut o crestere a stocurilor de ISD, insa diferentele dintre aceste economii raméan
importante — vezi Figura 4-3. Cea mai atractiva economie din perspectiva stocurilor de ISD a
fost Polonia, cu un volum total al stocurilor de ISD de 192 mld. EUR la sfarsitul anului 2015,
in conditiile unei rate anuale compuse de crestere de 12,88% in perioda 1999-2015. Cehia
este a doua performera a regiunii, cu un volum al stocurilor ISD de 101,9 mld. EUR la sfarsitul
anului 2015, ritmul anual compus de crestere fiind de 11,3% intre 1999 si 2015. Cele doua
tari sunt urmate de Ungaria (volum al ISD de 83,4 mld. EUR in 2015 si un ritm anual compus
de crestere de 8,17%). La sfarsitul anului 2015, stocurile de ISD din Romania se ridicau la
valoarea de 62,29 mld. EUR, iar cele din Bulgaria la valoarea de numai 37,95 mld. EUR, desi
ritmurile anuale de crestere in perioada 1999-2015 au fost cele mai mari pentru cele doua
tari — 18,73% pentru Bulgaria si 15,56% pentru Romania. In anul 2015, Romania a avut al
doilea cel mai mic stoc de ISD din regiune, desi acesta a crescut de 12 ori in intervalul 1999-
2015.

Tabel 4-1. Stocurile de ISD (mil. EUR)

Tara 1999 2015 CAGR

Romania

Polonia

Ungaria

Cehia

Bulgaria

Sursa: UNCTAD

Se observa, faptul ca Cehia, Polonia si Ungaria au pornit de la valori ale stocului de ISD
semnificativ mai mari decat Romania si Bulgaria, unul dintre argumente fiind acela ca

34 Datele sunt disponibile in baza de date a Bancii Mondiale:
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privatizarile s-au realizat intr-un ritm mai accelerat in primele tari, astfel, acestea au atras mai
multe ISD.

Conform studiului “Privatization and Restructuring in Central and Eastern Europe” realizat
de Banca Mondial3, in anul 1997, 15% din firmele din sectorul de manufactura romanesti
erau privatizate si 8% din cele bulgare, in timp ce in Polonia, Ungaria si Cehia procentul era
de peste 60%, aspect ce a facilitat intrarea de ISD.

Privatizarea aducea cu sine atat costuri, cat si beneficii. Costurile constau in numeroasele
restructurari si In cresterea somajului, iar beneficiile in cresterea productivitatii angajatilor si
atragerea de ISD. Acelasi studiu, prezinta cresterea productivitatii muncii in perioada 1992-
1995 atat in firmele de stat, cat si in cele private din regiune, evidentiind ca productivitatea
muncii era cu mult mai redusa n firmele de stat decat in cele private. Prin urmare, tarile cu
privatizari ample au beneficiat de cresterea productivitatii muncii si de un volum sporit de
ISD. Lipsa unui proces similar in Romania si Bulgaria este, in parte, una dintre cauzele
performantei reduse in atragerea ISD pana in prezent.

Tabel 4-2. Cresterea anuala medie a productivitatii muncii 1992-1995 (%)

Tara Firme private Firme de stat

Romania

Polonia

Ungaria

Sursa: Banca Mondials,
Cehia “Privatization and
Restructuring in Central and

Bulgaria Eastern Europe”, 1997

Evolutiile bune ale Romaniei si Bulgariei de pana in 2008 nu au reusit sa diminueze
semnificativ decalajele fata de celelalte trei tari. Comparativ, stocurile de ISD din Romania
reprezentau numai 32% din cele atrase de Polonia si 61% din cele atrase de Cehia la
sfarsitul anului 2015, iar cele din Bulgaria reprezentau numai 20% fata de performerul
Polonia si 37% fata de Cehia.
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Figura 4-3. Stocurile de ISD, 1999-2015 (milioane EUR)
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor UNCTAD

Raportat la PIB, Romania are cel mai mic volum al stocurilor de ISD dintre toate cele cinci
economii din regiune, de numai 39% la sfarsitul anului 2015, comparativ cu 86,0% pentru
Bulgaria, 76,4% pentru Ungaria, 62,6% pentru Cehia si 44,9% pentru Polonia - vezi Figura
4-4. Aceasta evolutie a fost generata de valorile reduse ale fluxurilor de ISD in Romania mai
ales dupa 2008, in conditiile in care PIB-ul Romaniei a avut o evolutie descendenta in
perioada 2009-2012 (in anul 2008, PIB-ul a fost de 141,54 miliarde EUR, iar in anul 2013 de
133,61 miliarde EUR), urmata, insa, de o crestere a PIB pana la valoarea de 160,39 miliarde
EUR in 2015%

3Datele sunt disponibile in baza de date a Bancii Mondiale: http://databank.worldbank.org si au fost
transformate in EUR pe baza cursurilor de schimb medii anuale USD/EUR calculate de Banca Centralad Europeana.
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Figura 4-4. Stocurile de ISD raportate la PIB, 1999-2015 (1999=1)
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De remarcat c3, in cazul Romaniei, ponderea stocurilor de ISD in PIB a crescut de la 15,7%

n 1999, iar cei mai buni ani din perspectiva acestui indicator au fost 2012 (ponderea ISD in
PIB a fost de 44,5%) si 2013 (43,2%). Desigur, cresterea este semnificativa, dar nu
suficienta, daca observam evolutia celorlalte tari din regiune, si in special a Bulgariei, a

carei pondere a ISD in PIB a crescut de la 16,2% in 1999 (valoare apropiata de cea a

Romaniei) la 86% n anul 2015.

Dintre tarile analizate, Roméania are cea mai mica valoare a stocurilor de ISD pe

locuitor

Figura 4-5. Stocul de ISD pe locuitor
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(Cehia, Ungaria, Bulgaria), dat fiind faptul ca numarul de locuitori difera considerabil. Tn acest
context Romania se dovedeste a fi mai putin atractiva investitorilor straini decat Polonia, pe
fondul unei performante mai slabe a indicatorilor de competitivitate si a lipsei strategiilor de
atragere a ISD.

Principalele tari investitoare

La sfarsitul anului 2015, cele mai importante economii investitoare in Romania erau, pe baza
datelor furnizate de UNCTAD referitoare la stocul de ISD, urmatoarele: Olanda, cu o
pondere a ISD in stocul de ISD de 24,99%, urmata de Austria, cu o pondere de 14,17%, si
Germania, cu o pondere de 12,40%. Pe ansamblu, primele 10 tari investitoare aveau o
pondere in totalul stocurilor de ISD de 83,26%, in timp ce primele 20 de tari aveau o pondere
in stocurile de ISD de 95,42%. Este de remarcat faptul ca tarile membre ale Uniunii Europene
aveau o pondere de 93,20% in primele 20 de economii investitoare si de 89,28% in totalul
stocurilor de ISD, ceea ce accentueaza rolul UE ca principal partener economic al Romaniei.

Aceeasi importanta covarsitoare a tarilor Uniunii Europene din perspectiva investitorilor
straini se regaseste si in cazul celorlalte economii, desi cu accente putin diferite in Ungaria
(cel putin prin prisma cifrelor oficiale). Astfel, Austria, Olanda si Germania sunt cei mai
importanti investitori straini atat in Bulgaria, cat si in Cehia, in Polonia primele trei economii
stréine investitoare fiind Olanda, Germania si Luxemburg. in aceste trei tri (Bulgaria, Cehia
si Polonia), primele 10 tari investitoare si primele 20 de tari investitoare, respectiv, detineau
ponderi in totalul stocurilor de ISD la sfarsitul anului 2015 de 67,35% si 89,16% in Bulgaria,
de 86,0% si 97,69% in Cehia si de 83,63% si 97,45% in Polonia. De asemenea, tarile Uniunii
Europene ajungeau la ponderi in primele 20 de economii investitoare de 93,30% in Polonia,
de 85,81% in Cehia si de 77,40% in Bulgaria, dar si la ponderi in totalul stocurilor de ISD de
91,89% in Polonia, de 88,48% in Cehia si de 76,44% in Bulgaria. In ceea ce priveste Ungaria,
desi cifrele globale referitoare la cei mai importanti investitori nu difera semnificativ de cele
ale celorlalte economii din regiune — primele 20 de economii investitoare detineau o pondere
de 92,69% in totalul stocurilor de ISD la finele lui 2015, iar primele 10 economii investitoare
aveau o pondere de 81,21% - importanta statelor Uniunii Europene in totalul stocurilor de
ISD era de numai 68,85%, in timp ce primii 20 de investitori straini in aceste tari detineau
numai o pondere de 71,91%. Mai mult, cea mai importanta economie investitoare in Ungaria
este Irlanda, cu o pondere de 19,12%, urmata de Olanda (pondere de 12,92%) si Germania
(pondere de 9,89%). In plus, 10 din primele 20 de economii investitoare in Ungaria® sunt si
centre financiare offshore, desemnate ca atare de Fondul Monetar International®’sau de
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd (OCDE)®. Asa dupa cum ardtam

3¢ Irlanda, Olanda, Insulele Cayman, Bermuda, Luxemburg, Insulele Virgine, Cipru, Insulele Marshall, Curacao si
Mauritius.
37 Offshore Financial Centers (OFCs): IMF Staff Assessments, actualizat la 20.11.2014, disponibil la

38 OECD (2010) - Tax Co-operation 2010: Towards a Level Playing Field - Assessment by the Global Forum on
Transparency and Exchange of Information,
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anterior, scutirile fiscale oferite de Ungaria investitorilor straini, dar si cotele de impozitare
reduse aplicabile companiilor din centrele offshore au stimulat companiile straine situate in
aceste paradisuri fiscale sa Tsi stabileasca filiale in Ungaria si sa raporteze profiturile aici, cel
putin pana in anul 2006. Ulterior, companiile straine au inceput sa isi creeze in Ungaria
entitati denumite "Special purpose entities", al caror scop principal este acela de a executa
tranzactii de optimizare fiscald pentru compania mama, legaturile cu economia gazda fiind
nesemnificative®.

37 Antaldczy, K., Tolgyessy Péterné Sass, M. (2015) Through a glass darkly. KULGAZDASAG, 1 (1 (KIn). pp. 34-61.
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Evolutia proiectelor greenfield

Dintre operatiunile incluse in ISD, proiectele greenfield denota un nivel ridicat de incredere din
partea unui investitor strain, deoarece reprezinta o investitie pe termen mediu si lung. Din datele
analizate rezulta faptul ca Romania si Polonia sunt cele mai atractive din punct de vedere al
proiectelor greenfield*® anuntate, cele mai mari valori inregistrandu-se in anul 2009 (aproximativ
10 mld. EUR), iar cele mai mici in ultimii ani (2014 - 2015). Valorile proiectelor greenfield
anuntate au scazut in principal ca urmare a crizei economice.

Figura 4-6. Valoarea proiectelor greenfield anuntate
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O parte considerabild a investitiilor straine din ultimii ani au fost facute de companiile deja

existente prin cresterea participatiilor la capital. Acest semnal poate fi interpretat de autoritatile
romane si in sensul ca fluxurile de ISD pot creste prin aportul investitorilor deja existenti.

40 Conform UNCTAD, Valoarea proiectele greenfield anuntate reprezintd sumele anuntate de investitorii straini
pentru cheltuielile de investitii. datele pot fi diferite de cele oficiale ale ISD, intrucat in anul realizarii investitiilor
greenfield, companiile isi pot mari cheltuielile, sau proiectele pot fi anulate sau amanate pentru urmatorii ani.
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Figura 4-7. Relatia dintre valoarea proiectelor greenfield anuntate in perioada 2009-
2015 si suma fluxurilor ISD (mld. EUR)
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Sursa: World Investment Report, 2016, UNCTAD

In ceea ce priveste relatia dintre valoarea proiectelor greenfield anuntate (calculate ca suma
pentru perioada 2009-2015) si a fluxurilor de ISD (calculate la randul lor ca suma in perioada
2009-2015) singurele tari in care suma fluxurilor de ISD este mai mica decét valoarea proiectelor
greenfield anuntate sunt Romania - unde diferenta este de peste 20 mld. EUR - si Bulgaria.
Acest lucru ar putea fi rezultatul faptului ca investitorii straini au decis anularea sau améanarea
unor investitii mari pe care le planuisera, dar si a faptului ca fluxurile de ISD sunt subevaluate.

Distributia stocurilor de ISD pe sectoare de activitate

Distributia sectoriala a fluxurilor de ISD in economiile din Europa Centrala si de Est releva
prezenta unor similitudini intre aceste tari la sfarsitul anului 2012, conform Eurostat*', dar si a
unor diferente importante, care pot fi explicate prin structurile economice intr-o anumita masura
diferite, dar si prin mediul institutional si politicile nationale privind ISD.

Sectoarele serviciilor si ale industriei erau, la sfarsitul anului 2012, destinatia a peste 90% dintre
ISD in tarile analizate. Serviciile erau sectorul preferat de ISD, cu ponderi care depaseau 50%
din totalul ISD in fiecare dintre cele cinci economii, cu exceptia Romaniei. Tara noastra are o
situatie unica: serviciile aveau cea mai mica pondere a ISD in acest sector dintre statele analizate,
de numai 47,2%; in schimb, suntem tara cu cea mai mare pondere a investitiilor realizate n
industrie si in agricultura. Ungaria se detaseaza de restul statelor, aproape trei sferturi (71,6%)
din ISD fiind directionate in servicii — vezi Figura 4-8.

412012 este ultimul an pentru care Eurostat oferd date comparabile pentru toate cele cinci economii analizate.
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Figura 4-8. Stocurile de ISD in industrie si serviciisz, 2012
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In ceea ce priveste distributia ISD pe principalele sectoare din servicii — vezi Figura 4-9, cea mai
mare pondere era detinutd in Romania, la sfarsitul anului 2012, de intermedierile financiare si
de asigurari (39,1%), apropiata ca valoare de ponderea aceluiasi sector in Cehia (40,2%) si
Polonia (41,6%). Comertul cu ridicata si amanuntul reprezenta al doilea sector din servicii ca
destinatie pentru ISD, 24,1% din stocul de ISD la sfarsitul lui 2014 fiind prezent in acest sector,
pondere similara cu cea intalnita si in cazul Poloniei (24,4%). Ponderile importante ale acestor
doua sectoare sunt explicate in principal de achizitiile de societati financiare roméanesti de catre
companii straine (achizitia BCR de catre Erste, a BRD de catre Société Generale, a Bancii
Agricole de catre Raiffeisen), ca si de prezenta pe piata romaneasca a unor mari lanturi de
hipermarketuri si supermarketuri (Kaufland, Carrefour, Auchan, Cora, Delhaize etc.), in mare
parte prin investitii de tip greenfield.

42 Sectoarele economice sunt definite conform CAEN rev.2.
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Figura 4-9. Repartizarea ISD pe principalele sectoare din servicii, 2012
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Pentru sectoarele industriei manufacturiere, principalele doua destinatii ale ISD, la nivelul anului
2012, erau "Fabricarea produselor metalice si a masinilor, cu exceptia echipamentelor electrice"
(23,7%) si "Fabricarea de produse petroliere, chimice, farmaceutice, produse din cauciuc si din
material plastic" (21,4%) — vezi Figura 4-10. Situatia este usor explicata prin prezenta unor
companii multinationale mari pe piata romaneasca in ambele sectoare: Renault si Ford pentru
primul sector, OMV, MOL sau Lukoil pentru al doilea. Pe urmatoarele doua locuri se situeaza
"Industria alimentara, fabricarea bauturilor si a produselor din tutun" (11,7%) si "Productia de
tesaturi, materiale textile, imbracaminte, prelucrarea lemnului si a hartiei, tiparire" (10,2%). Sunt
de remarcat anumite diferente intre ponderile ISD in aceste sectoare in Romania si cele pentru
tarile din regiune, cea mai importanta intalnindu-se in cazul productiei de tesaturi, unde
ponderea ISD este cea mai mare dintre toate tarile analizate.
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Figura 4-10. Repartizarea ISD pe principalele sectoare ale industriei manufacturiere, 2012
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In afara serviciilor si a industriei prelucratoare, Romania atragea peste 9% din totalul investitiilor
in productia si furnizarea de energie electrica si termica, iar ISD in agricultur3, silvicultura, pescuit

si industria extractiva reprezinta, impreuna, aproape 8% din totalul ISD in Romania, depasind,
de departe, ca pondere, toate celelalte tari din regiune — vezi Figura 4-11
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Figura 4-11. Stocurile de ISD in alte sectoare economice, 2012
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Relatia ISD - crestere economica: este ea validata pentru tarile din Europa
Centrala si de Est?

Demonstrarea existentei unei relatii pozitive intre ISD si cresterea economica se poate face prin
apelarea la modelarea econometrica, unul dintre avantajele acestei abordari constand in
oferirea de semnificatie statistica unei astfel de relatii care, atunci cand este identificata, permite
folosirea rezultatelor modelului/modelelor aplicate pentru fundamentarea deciziilor economice.
Pentru identificarea unei astfel de relatii care caracterizeaza cele cinci economii din Europa
Centrala si de Est, ale caror particularitati din perspectiva evolutiei ISD le-am prezentat anterior,
am apelat la un model de tip panel - care include observatii atat pentru sectiuni transversale,
cat si pentru anumite perioade de timp -, construit cu urmatoarele caracteristici:

1) Variabila dependenta: Produsul intern brut (PIB)
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2) Variabilele independente: Fluxurile de ISD (ISD), Formarea bruta de capital (FBC), Forta
de muncd, masurata prin numarul de persoane angajate in economie, inclusiv in
agricultura (FM) si Exporturile (X).

3) Perioada de colectare a datelor: 1999-2013

4) Sursa datelor: Banca Mondiala

5) Frecventa datelor: anuala

6) Tarile incluse (sectiuni transversale): Bulgaria, Cehia, Polonia, Romania, Ungaria
7) Tipul panelului: echilibrat

8) Specificatiile folosite: Panel fara efecte, Panel cu efecte fixe in sectiune transversala si
Panel cu efecte fixe in dimensiunea perioadei si Panel cu efecte fixe simultan in sectiune
transversal3 si dimensiunea perioadei*

9) Metoda de estimare: Metoda Generalizata a Momentelor (engl. GMM - Generalized
Method of Moments)*

10) Variabile instrumentale (exogene): ISD, FBC, FM si X.

Ecuatia generala de estimare a panelului este urmatoarea:
Yie =+ [ Xy + 05 + i + &

unde Y este variabila dependenta (PIB), X' este un vector k-dimensional de regresori (in cazul
nostru, regresorii sunt ISD, FBC, FM si X), iar & reprezinta termenul de eroare sau inovatiile
pentru unitatile transversale (M), observate pentru un anumit numar de perioade (T). Termenii
S si v Incorporeaza efectele specifice (fixe, In cazul nostru) pentru sectiunile transversale,
respectiv pentru anumite perioade de timp incluse in model, iar a este termenul liber (constanta
modelului).

Rezultatele estimarilor obtinute pentru fiecare specificatie a modelului sunt cuprinse in Tabelul
4-3.

43 Acest tip de specificatie (efecte fixe) elimind media variabilei dependente in abordarea transversald sau temporala,
iar ulterior utilizeaza o ecuatie de regresie cu datele rezultate.

4 Metoda Generalizati a Momentelor este o modalitate larg aplicabild de estimare a parametrilor unui model care
permite specificarea modelului fara precizarea unor ipoteze adesea nenecesare sau nedorite, cum ar fi specificarea
unei anumite distributii a erorilor.
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Tabelul 4-3. Rezultatele estimarilor modelului de tip panel

si in dimensiunea perioadei

Specificatia panelului a ISD FBC FM X R? Eroarea J-stat.
ajustat standard a
estimarii*
Fard efecte 0.015* 0.010** | 0.094* 0.043 | 0.062 | 0.678 0.018 0.000
Efecte fixe in sectiune transversala 0.015* 0.010* 0.097* 0.028 | 0.056 0.686 0.018 0.000
Efecte fixe in dimensiunea perioadei | 0.023* 0.010** | 0.088* 0.042 | -0.001 | 0.705 0.018 0.000
Efecte fixe in sectiune transversala 0.037* 0.010** | 0.080* 0.032 | -0.103 | 0.741 0.016 0.000

Nota: * si ** denota semnificatie statistica la 1%, respectiv 5%.

Rezultatele arata in mod categoric ca ISD au un impact pozitiv si semnificativ statistic asupra

cresterii economice din tarile Europei Centrale si de Est, considerate ca grup, alaturi de formarea

bruta de capital, indiferent de specificatia utilizat3. in acelasi timp, forta de munc3 si exporturile

sunt variabile care nu par a avea un efect semnificativ asupra cresterii economice in cele cinci

tari considerate. Este de remarcat faptul ca cel mai bun model estimat este cel cu efecte fixe in

sectiune transversala si in dimensiunea perioadei, ceea ce arata ca exista anumite particularitati

ale relatiei dintre variabilele independente si cea dependenta atat de la o tara la alta, cat si de

la o perioada la alta. Totusi, valorile R? ajustat sunt ridicate pentru toate specificatiile, ceea ce

arata ca variabilele independente selectate explica variatia din PIB in proportie de peste 68%.

45 Eroarea standard a estimdrii se calculeazi ca varianta estimati a reziduurilor modelului si arati distanta dintre datele

reale si estimarea realizata.
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Partea 5. Impactul investitiilor straine directe in economia romaneasca

Intrebarea la care ne propunem sa raspundem in aceasta parte a lucrarii se refera la modul in
care se resimt ISD in economia roméaneasca si dimensiunea impactului lor.

Analiza este structurata in doua parti principale: prima parte vizeaza impactul general al ISD in
economia romaneasca si este realizata pe baza datelor furnizate de Banca Nationala a Romaniei,
iar cea de-a doua parte trateaza activitatea firmelor cu capital strain versus a celor cu capital
autohton si impactul ISD la nivel sectorial comparativ, cu scopul de a evidentia diferentele de
performanta dintre cele doua categorii de firme. Analiza este construita pornind de la datele
disponibile prin statistica FATS - Foreign Affiliates Statistics, publicatd de Eurostat.
Intreprinderile FATS reprezintid companiile ISD in care ponderea capitalului strain este de minim
50% din capitalul filialei. Acestea sunt preponderente intre intreprinderile ISD din Romania,
avand in vedere ca realizeaza 83,7% din cifra totala de afaceri a intreprinderilor ISD si angajeaza
87% din salariati in anul 2014. Prin urmare, consideram ca utilizarea comparatiei intre
performantele intreprinderilor FATS si cele romanesti este justa.

5.1 Impactul general al ISD in economia romaneasca

Structura fluxurilor de ISD

Fluxurile de ISD se refera la valoarea investitiilor nou intrate in economia roméaneasca in fiecare
an, iar soldul ISD priveste intreaga valoare care a fost acumulatad pana la un anumit moment.
Investitiile*® care intra in Romania in fiecare an provin din trei surse, pe cele trei niveluri de
colaborare dintre compania-mama si filiala sa din tara gazda (vezi Figura 5-1).

Figura 5-1. Colaborarea intre compania mama si intreprinderea de ISD

Participatii la capital

Sursa: Autorii

46 Prin ,,investitii” ne referim la ISD; in cazul in care este vorba de alt tip de investitii (publice, de portofoliu), vor fi
mentionate clar in text care sunt acestea.
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Deoarece principala caracteristica a ISD este interesul pe termen lung al investitorului direct
intr-o intreprindere de investitie directa, OCDE si FMI considera ca flux de ISD numai capitalul
care este furnizat de investitorul strain fie in mod direct, fie in mod indirect — prin
intreprinderile legate de investitor. Astfel, sursele de capital pentru investitia straina directa,
care dau si compozitia acestora, sunt:

e Participatiile investitorului strain la capitalul intreprinderii de investitie directa pentru
crearea sau dezvoltarea unei investitii in tara gazda — includ capitalul detinut in
sucursale, actiunile detinute la filiale si firme asociate?, ca si participatiile inverse si
incrucisate (de exemplu, participatia detinuta de o filiala la capitalul firmei mama).
Aceasta inseamna ca investitorul strain considera tara care va deveni gazda a investitiei
sale suficient de atractiva pentru a raspunde nevoilor sale de dezvoltare, si este dispus
ca, n scopul valorificarii acestora, acestora, sa creeze locuri de munca si sa dezvolte o
capacitate de productie.

e Profiturile reinvestite, generate de profitul pe care il aduce investitia in tara gazda si pe
care investitorul strain decide sa il reinvesteasca pentru a stimula in continuare
dezvoltarea intreprinderii de ISD — includ partea din veniturile care se cuvin
investitorului strain, conform participatiei acestuia la capital, care nu este distribuita
acestuia ca dividende de catre sucursale sau firmele asociate, ca si veniturile
sucursalelor neremise firmei mama. Cu cat partea din profit destinata reinvestirii este
mai ridicata fata de cea care este distribuita sub forma de dividende, cu atat putem
considera ca afacerile sunt mai profitabile, iar mediul economic este suficient de
atractiv cat sa permita dezvoltarea afacerii.

e Credite pe termen scurt si pe termen lung acordate in interiorul companiei, intre firma
mama si intreprinderile afiliate, cu scopul de a sprijini dezvoltarea firmei din tara gazda.

Observarea evolutiei acestor componente in cazul Romaniei permite o intelegere mai buna a
impactului ISD in Romania.

Fluxurile de ISD din Romaénia sunt sustinute de participatiile la capital

In buna masura, fluxurile de ISD din Romania au fost formate din participatii la capital (cu
exceptia anului 2007, cand creditul net a fost mai ridicate decat participatiile la capital, vezi
Figura 5-2).

47 Cu exceptia actiunilor preferentiale, care sunt tratate ca titluri purtitoare de datorie.
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Figura 5-2. Evolutia fluxurilor de capital pe componente, 2003-2015, mil. Euro
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Anul 2008 este un punct de cotitura pentru evolutia profiturilor reinvestite. Pana atunci cu o
contributie pozitiva la formarea fluxurilor de ISD, din anul 2008 ele devin negative, in special ca
urmare a pierderilor care se inregistreaza in numeroase sectoare, pe seama crizei economice.
De asemenea, in sectoarele in care inregistreaza profit, investitorii straini transforma o parte din
acesta in dividende pe care le distribuie actionarilor, astfel incat, desi volumul ramas al profitului
este reinvestit, el nu reuseste sa contrabalanseze pierderile si distributia de dividende. Problema
nu consta in faptul ca investitorii se ,sperie” de criza si isi repatriaza profiturile, ci in volumul
semnificativ al pierderilor cu care se confrunta si care se perpetueaza pana in anul 2014 inclusiv.
Figura 5-3 arata dimensiunea si evolutia pierderilor comparativ cu aceea a profiturilor, dar si
faptul ca evolutia dividendelor distribuite este relativ similara cu aceea a profitului inregistrat de

firme, ceea ce sustine explicatia anterioara.
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Figura 5-3. Evolutia profitului, a pierderii si a distributiei de dividende, 2003-2015, mid. Euro
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Pe sectoare de activitate, cele mai mari profituri reinvestite au fost realizate in industria
prelucratoare si comert pana in anul 2007. In perioada 2010-2014, profiturile reinvestite
negative sunt cauzate, in mare parte, de pierderile din domeniul constructiilor si tranzactiilor
imobiliare, ca si al intermedierilor financiare si asigurari. Nici restul sectoarelor de activitate nu
mai inregistreaza un volum al profiturilor reinvestite la fel de mare precum cel anterior crizei;
industria extractiva este principala ramura cu un volum mai ridicat de profituri reinvestite n
perioada 2010-2013, si, sporadic, in anumiti ani, companiile din domeniul mijloacelor de
transport. In rest, pana in anul 2015, intreprinderile cu activitate de fabricare produse din lemn,
inclusiv mobila, textile, confectii si pielarie si fabricarea calculatoarelor, a altor produse
electronice, optice si electrice au optat pentru reinvestirea profiturilor, dar volumele sunt relativ
mici pentru a suplini pierderile din celelalte industrii si a reimprima trendul pozitiv componentei
ISD de profituri reinvestite.

Cea de-a treia componenta a fluxurilor de ISD - creditul net — incepe sa scada din anul 2009 si
devine negativa incepand cu 2014. Aceasta inseamna ca firmele mama din tarile investitoare
resimt la randul lor criza economica si diminueaza volumul de credite acordat filialelor. Situatia
se perpetueaza — posibil si pe seama unui mediu fiscal care devine tot mai impovarator (inclusiv
ca predictibilitate) in tara noastra —, iar pe finalul perioadei analizate firmele roménesti fie Tsi
achita imprumuturile acordate, fie devin ele cele care acorda credite companiei mama sau
companiilor din grup.

Tabelul 5-1 prezinta evolutia fluxurilor medii de ISD si a sub-componentelor sale in perioada
2003-2007, respectiv 2008-2015, si permite identificarea sectoarelor in care s-au inregistrat
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declinuri. Ca o concluzie generala, valoarea medie a fluxurilor de ISD din a doua perioada este
cu 65,2% mai mica decat in prima parte a perioadei. Singura crestere (de 30%) este inregistrata
pentru participatiile la capital, in timp ce volumul profiturilor reinvestite devine negativ, iar
valoarea medie a creditelor nete scade cu 70%.

Tabel 5-1. Fluxurile medii de ISD si ale sub-componentelor in 2003-2007, respectiv 2008-2015,

mil. Euro

Total fluxuri ISD | Participatii la capital | Profit reinvestit Credit net
Medie Medie . Medie Medie Medie Medie Medie
2003- 2008- 20“('43&_(21::07 2008- 2003- 2008- 2003- 2008-
2007 2015 2015 2007 2015 2007 2015
Industrie 1845,00 | 1524,63 95940 1421,50 524,80 -203.25 360,80 306,38
Industria extractiva 485,60 140,88 33840 66,50 131,40 4025 15,80 34,13

Industria prelucratoare, din
care:

- alimente, bauturi si tutun 164,40 1,13 31,60 83,38 12740 | -92.75 540 10,50

- ciment, sticl, ceramica 110,00 | -1088 8,60 4025 56,60 -36,75 44.80 14,38

- fabricare produse din lemn,

114720 | 92175 47880 | 96025 | 33980 | -24713 | 328,60 | 208,63

L 5 71,80 88,50 44,40 59,88 10,40 2963 17,00 -1,00
inclusiv mobila
- masini si echipamente 10440 | 10738 18,40 74775 70,00 2563 16,00 7,00
- metalurgie 196,80 163 133.80 113,63 3040 | -16413 | 3260 52,13
- mijloace de transport 185,40 308,25 116,00 154,63 35,40 29,38 34,00 124,25
- prelucrare figel, produse 7980 | 22875 | 2460 | 36838 | -3800 | -14125 | 9320 1,63
chimice, cauciuc si mase plastice
- textile, confectii si pielarie 60,30 54,00 18,00 14,75 31,00 37,38 11,30 1,88
-fabricarea calculatoarelor,
altor produse electronice, optice si| 108,60 110,50 42.60 22,75 11,40 63,25 54,60 24,50
electrice
- alte ramuri ale indusiriei 6500 | 3213 4040 | 2763 560 2,50 19,00 2,00
prelucratoare
Energie 21240 461,50 142,20 394,63 53,60 338 16,60 63,50

Activitati profesionale, stintifice,

. . 425,00 245,13 107,00 172,50 53,20 26,00 264.80 46,63
tehnice, servicii suport

Agriculturd, silviculturd si pescuit | 34,20 90,50 23,60 68,50 4,40 13,00 15,00 9,00
Comert 94880 | 42238 26120 | 43925 | 46380 | -9663 | 22380 | 7975
Constructii si tranzactii imobiliare | 242,60 | 353263 10780 | 52538 | 2280 | -36025 | 11200 | 36750
Hoteluri si restaurante 26,20 -3,63 2,40 2,13 1260 | -1850 16,00 12,75

.. . ... 174940 463,50 1000,00 814,38 242.60 -406,50 506,80 55,63
Intermedieri financiare si asigurari

Tehnologia informatiei si

34980 | 10125 73,00 13038 | 6280 | -14338 | 21400 | 11425

comunicatii
Transporturi 60,40 68,75 15,00 49,38 34,60 18,63 10,80 0,75
Alte activititi 48,60 23,75 13,00 27,38 25,20 -30,00 10,30 26,38

Total 5730,40 | 3468,88 | 255760 | 3650,75 | 1438,00 | -1200,88 | 1734,80 | 1019,00

Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR
Aproape jumatate din stocurile ISD sunt in industria prelucratoare

Cea mai mare parte a soldului ISD este realizata in industrie (44,6%), in anul 2015. Ponderea
ISD in industrie scade n ultimul an al analizei in favoarea serviciilor si a constructiilor si
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tranzactiilor imobiliare, asa cum este ilustrat in Figura 5-4, insa creste ca valoare nominala

comparativ cu anul anterior.

Figura 5-4. Evolutia stocurilor de ISD pe sectoare de activitate, %, 2003-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Cresteri semnificative sunt inregistrate de sectorul intermedierilor financiare si al asigurarilor si
de cel al constructiilor si tranzactiilor imobiliare (Figura 5-5), desi lovite semnificativ de criza,
conform celor prezentate mai sus. Comertul isi pastreaza aproape aceeasi pondere in volumul
total al stocurilor de ISD, de 11-12% in cei doi ani prezentati in Figura 5-5; in schimb, volumul
stocurilor de tehnologia informatiei si comunicatiei se diminueaza de la 15% in anul 2003 la 6%

in anul 2015, pe seama unor investitii mai mari in celelalte sectoare.
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Figura 5-5. Soldul ISD pe principalele activitati economice in anii 2003 si 2015, % din total
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Peste 47% din totalul investitiilor sunt investitii noi

Investitiile ISD noi — greenfield — au crescut constant dupa 2003 ca valoare nominal3, inclusiv pe
perioada crizei, desi cu ritmuri mai scazute (vezi Figura 5-6). Ca pondere din valoarea totala a
ISD, investitiile greenfield s-au situat permanent peste 47% in timpul crizei economice si in
perioada ulterioara. Tn anul 2015, aproape 57% din totalul ISD (36,5 mld. euro) au fost investitii
noi, realizate de la zero. O astfel de evolutie semnaleaza ca tara noastra prezinta interes pentru
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investitorii straini si ca potentialul de dezvoltare in aceasta directie este ridicat si are nevoie sa
fie valorificat.

Figura 5-6. Evolutia investitiilor greenfield, 2005-2015
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Cele mai multe investitii noi, ca valoare, au fost realizate in anul 2015 in comert (9,4% din totalul
ISD), constructii si tranzactii imobiliare (8,9%), intermedieri financiare si asigurari (4,8%), mijloace
de transport (3,7%), tehnologia informatiei si comunicatii (3,4%) si energie electrica, gaze si apa
(3,3%). Este posibil ca intreprinderile ISD deja existente sa atraga in jurul lor furnizorii sau
intermediarii de care au nevoie in procesul de productie (pentru firmele din industrie) sub forma
unor noi investitii straine, in timp ce firmele de comert si de intermedieri financiare gasesc aici

o piata de desfacere satisfacatoare.

Firmele straine realizeaza 70% din exporturile romanesti

Exporturile si importurile companiilor ISD au crescut continuu incepand cu 2009, ca valoare
nominalad, cu exceptia anului 2012. Daca in anul 2008 companiile ISD realizau aproximativ 50%
din deficitul comercial, pana in anul 2015, contributia acestora s-a redus substantial pana la
aproximativ 20% din balanta comerciala deficitara. in 2015, importurile au continuat s3
depaseasca volumul exporturilor cu aproximativ 1,8 mld. EUR in randul companiilor ISD.

Exporturile Romaniei sunt sustinute intr-o proportie considerabila de companiile cu capital
strain, lucru deloc surprinzator avand in vedere ca sunt in general mai mari si beneficiaza de

know-how mai extins decat companiile locale.
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Figura 5-7. Evolutia ponderii exporturilor de bunuri ale companiilor ISD in totalul exporturilor
de bunuri ale Romaéniei
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Figura 5-8. Evolutia ponderii importurilor de bunuri ale companiilor ISD in totalul importurilor
de bunuri ale Roméniei
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Sursa: BNR, INS

Companiile ISD realizeaza in medie 60% din totalul importurilor. Corelat cu valorile nominale
observam ca importurile companiilor ISD sunt mai mari decat exporturile. Acest fenomen ar
putea fi explicat de faptul ca cresterea economica a Romaniei se bazeaza in mare parte pe
consum. De exemplu, in 2015, companiile din comertul cu ridicata si amanuntul au importat
bunuri de peste 22 mld. EUR. O parte considerabila dintre companiile cu capital strain activeaza
in acest sector.
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Industria este sectorul cu cea mai mare rata anuald compusa de crestere a exporturilor in
perioada 2008-2015, de peste 8% anual, urmata de servicii (5,6%). In aceasta perioada, numai
valoarea exporturilor din agricultura s-a diminuat (vezi Tabelul 5-2). De partea importurilor,
ritmul de crestere nu este la fel de sustinut: in ansamblu, rata compusa anuala de crestere este
de 2% anual, cu ritmuri mai mari in industrie (3%) si scaderi in agricultura si constructii.

Tabel 5-2. Cresterile medii ale exporturilor si importurilor, pe sectoare economice

EXPORTURI IMPORTURI
Rata anuala compusa de crestere (%) Rata anuala compusa de crestere (%)
Agricultura, silvicultura si pescuit -12.2 -2.5
Industrie 8.4 3.1
Alimente, bauturi si tutun 18.1 Energie electricd, gaze si apa 15.8
Cele mai performante sectoare |Mijloace de transport 14.4 Mijloace de transport 11.9
Prelucrare titei, produse chimice, 14.3 Fabricarea calculatoarelor, altor prod 6.2
Constructii si tranzactii imobiliare 3.5 -8.3
Servicii 5.6 0.5
Intermedieri financiare si asiguray 58.4 Alte activitati 18.9
Cele mai performante sectoare |Transporturi 18.2 Hoteluri si restaurante 14.2
Activitati profesionale, stiintifice,{ 13.8 |Activitdti profesionale, stiintifice, tehn  10.8
TOTAL 7.9 2.1

Sursa: Realizat de autori pe baza datelor BNR

Schimburile comerciale sunt, in special, intra-sectoriale la nivel anual. Principalul sector de
export, in anul 2015, este cel al mijloacelor de transport (23,7% din totalul exporturilor realizate
de intreprinderile de ISD), urmat de prelucrarea titeiului, produse chimice, cauciuc si mase
plastice (8,6%), fabricarea calculatoarelor, a altor produse electronice, optice si electrice (6,7%),
metalurgie (6,3%), textile, confectii si pielarie (6,2%) si comert (5,6%). Sectoarele cu cele mai
mari importuri sunt relativ similare, desi clasamentul este diferit: pe primul loc, cele mai mari
importuri ale intreprinderilor de ISD in anul 2015 sunt realizate in comert (18,4% din totalul
importurilor companiilor de ISD), urmat de mijloace de transport (14,7%), prelucrarea titeiului,
produse chimice, cauciuc si mase plastice (8,4%) si fabricarea calculatoarelor si a altor produse
electronice, optice si electrice (5,2%).

Dupa criza economica, companiile ISD si-au redus forta de munca cu 1% in comparatie
cu reducerea de 8,3% 1n total economie

Companiile cu capital strain au facut mai putine disponibilizari decat au fost realizate in totalul
economiei ca urmare a crizei financiare. Intre 2009 si 2010, numarul total al salariatilor din
Romania a scazut cu 8,3%, in timp ce in companiile cu capital strain scaderea a fost de doar 1%.
Acestea au facut si mai multe angajari, odata cu iesirea din criza. Daca numarul total al salariatilor
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din Romania a crescut cu 5,3% intre 2010 si 2015, numarul total al salariatilor din companiile cu

capital strain a crescut cu 8%. Putem concluziona de aici ca aceste companii au facut fata mai

usor crizei si si-au revenit mai repede.

Figura 5-9. Evolutia numarului mediu de salariati in total economie si in companiile I1SD
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Intre 2010 si 2015 companiile ISD au continuat s3 recruteze forta de muncé, desi cresterea cifrei

de afaceri a incetinit. Aceasta sugereaza ca majoritatea acestor companii au investit pe termen

lung Tn Romania si nu se concentreaza pe obtinerea unor profituri pe termen scurt.
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Figura 5-10. Evolutia cifrei de afaceri si a numarului mediu de salariati in companiile de ISD
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Salariul mediu net platit de companiile straine a fost constant mai mare decat media nationala,
dar mai mic decat in companiile cu capital integral de stat. Competitia pentru forta de munca a
crescut considerabil Tn Romania odata cu venirea companiilor de ISD. Companiilor autohtone
le-a fost astfel mai dificil sa recruteze din cauza concurentei sporite, dar aceasta a dus la
cresterea nivelului general al salariilor din Romania.

Figura 5-11. Evolutia castigului salarial mediu net pe forme de proprietate
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Companiile multinationale au cea mai mare ponderea a valorii adaugate brute* in
industria auto

Ponderea valorii adaugate brute a companiilor multinationale depaseste 90% in fabricarea
autovehiculelor de transport rutier si peste 70% in fabricarea de masini, utilaje si echipamente
in anul 2014, ceea ce denota importanta acestora in cadrul industriei prelucratoare.

Conform datelor furnizate de BNR, stocul de ISD privind fabricarea de masini a crescut in
intervalul 2008-2014 cu 45%, de la 967 mil. EUR la peste 1,4 mld. EUR. Concomitent, in perioada
2008-2014 ponderea VAB a companiilor multinationale in fabricarea de masini a crescut cu 20
de puncte procentuale, de la 53% la 73%, semn ca fluxurile de ISD aduse de acestea au
contribuit la valoarea nou creata.

Principalele sectoare in care VAB a companiilor multinationale depaseste 60% sunt in special
cele din industria prelucratoare si din sectorul IT.

Figura 5-12. Ponderea VAB a companiilor multinationale din Roméania, 2014
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Sursa: Eurostat

8 Valoarea adaugata bruta (VAB) reprezinta soldul contului de productie si reprezinta valoarea nou creata in
procesul de productie, conform Institutului National de statistica.
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Distributia ISD pe regiuni este distorsionata de modul de inregistrare statistica a valorii
investitiei

Cea mai mare parte a ISD sunt realizate in regiunea Bucuresti-llfov (59,3% din total in anul 2015),
urmata la distanta de regiunea Centru (9%) si Vest (8,1%) - vezi Figura 5-12. Clasamentul nu
sufera modificari semnificative in perioada 2008-2015; singura diferenta notabila este cresterea
in importanta a regiunii Vest din aceasta perspectiva si scaderea atractivitatii pentru regiunea
Sud-Muntenia.

Statisticile trebuie, insa, interpretate cu atentie, pentru ca oferad o imagine distorsionata a
realitatii, ca urmare a modului de inregistrare a datelor. Astfel, valoarea ISD pe regiune se
inregistreaza in functie de localizarea sediului social al companiei — prin urmare, chiar daca
Renault Technologie Roumanie, una din filialele Grupului Renault in Romaénia are investitii mari
la Titu, judetul Dambovita (Centrul Tehnic de incercari vehicule si organe mecanice), valoarea
investitiei este inregistrata statistic in Judetul Illfov (Voluntari), pentru ca aici se afla sediul social
al companiei®’.

Figura 5-12. Distributia ISD pe regiuni in anul 2015

Bucuresti
Ifov

Sursa : Realizat de autori pe baza datelor BNR

49 Conform BNR
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Ponderea scazuta a ISD in regiunea Nord-Est apare in principal pe fondul calitatii scazute a
infrastructurii, aspect ce izoleaza regiunea de relatia cu restul UE si implicit de activitatile care
implica transportul pe distante mari. De asemenea, regiunea este predominant agricol3, iar ISD
in acest sector nu sunt foarte mari.

In ceea ce priveste relatia dintre ponderea in total ISD si pondere in total PIB a regiunilor, se
remarca faptul ca Regiunea Sud-Vest este cea care are cea mai mica pondere in total PIB (7,2%),
dar este si cea care a atras printre cele mai mici ISD (dupa regiunea Nord-Est). Regiunile Sud-
Muntenia, Centru, Vest, Nord-Vest si Sud-Est au valori relativ apropiate atat din prisma ponderii
in total ISD, cat si din prisma ponderii in total PIB. Totusi, acestea se afla la o distanta
semnificativa de regiunea Bucuresti-llfov in ceea ce priveste ambii indicatori, iar acest fapt
intareste constatarea unor diferente regionale importante in Romania.

Totodata, in cadrul fiecareia dintre regiunile analizate exista judete cu performante foarte bune
si judete cu performante foarte slabe la nivelul acestor indicatori (ex. lasi-Vaslui, Prahova-
Dambovita, Constanta-Tulcea etc.).

Figura 5-13. Relatia dintre ponderea ISD/regiune si ponderea PIB/regiune in total stoc ISD si
total PIB
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Sursa: BNR, INS
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5.2 Analiza comparativa a firmelor cu capital strain versus cele cu capital
autohton si impactul ISD la nivel sectorial

In aceasta parte a studiului, obiectivul nostru este acela de a evidentia diferentele de
performanta in activitatea firmelor cu capital strain versus cele cu capital autohton®, plecand de
la datele disponibile prin statistica FATS — Foreign Affiliates Statistics, publicata de Eurostat.
Datele pe baza carora am realizat aceasta parte a studiului sunt aferente perioadei 2008-2014,
cu frecventa anuald, sectoarele economice la care vom face referire fiind clasificate conform
CAEN Rev.2.

Analiza diferentelor de performanta dintre firmele cu capital strain si cele cu capital romanesc
va fi realizata pe doua paliere, astfel:

()} Performanta globala a firmelor cu capital strain si a celor cu capital roménesc in
perioada 2008-2014, la nivelul economiei roménesti si al principalelor cinci
sectoare economice ca importanta pentru capitalul strain®!, definita de urmatorii
indicatori: (1) Valoarea adaugata la costul factorilor de productie®?; (2) Investitiile
brute Tn active tangibile totale si pe persoana angajata; (3) Costurile de personal
totale™® si pe angajat; (4) Productivitatea muncii, prin doi indicatori:
Productivitatea aparenta a muncii (Valoarea adaugata bruta pe persoana
angajata) si Productivitatea muncii ajustatd cu salariile (Valoarea ad3dugata
raportata la costurile de personal); (5) Profitul operational brut total® si pe
persoana angajata.

(1 Determinarea atributelor firmei medii cu capital strain si ale celei cu capital
roménesc in perioada 2008-2014, la nivelul economiei roménesti si al
principalelor cinci sectoare economice, prin urmatorii indicatori: (1) Valoarea
adaugata la costul factorilor pe intreprindere; (2) Cifra de afaceri pe
intreprindere; (3) Numarul de angajati pe intreprindere; (4) Costurile de personal
pe intreprindere; (5) Valoarea productiei pe intreprindere; (7) Investitiile in active
tangibile; (6) Profitul operational brut pe intreprindere si (7) Rata profitului
operational brut.

50 Statistica FATS include numai companiile cu capital strain cu o pondere a acestuia de minim 50% in capitalul filialei.
51 Cele cinci sectoare au fost selectate in functie de cele mai mari valori medii ale valorii addugate brute si ale cifrei
de afaceri realizate de firmele cu capital strain in perioada 2008-2014.

52 Reprezinta venitul brut din activitati operationale dupa ajustarea cu subventiile operationale si taxele indirecte.

53 Reprezintad remuneratia totald, in numerar sau in naturd, acordatad de angajator tuturor angajatilor.

54 Reprezintd suma suplimentara generatad de activitatile operationale ale firmei dupa plata costurilor cu forta de
munca. Altfel spus, reprezintd capitalul disponibil firmei care permite plata creditorilor, a taxelor si impozitelor si,
eventual, finantarea investitiilor, fie total, fie partial (Sursa: Eurostat,

)
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Performanta globala a firmelor cu capital strain si a celor cu capital romanesc

Perioada 2008-2014 nu a fost una usoara nici pentru firmele cu capital strain, nici pentru cele cu
capital romanesc. Confruntate cu efectele crizei economico-financiare si cu recesiunea care a
afectat Uniunea Europeana, acestea s-au vazut in situatia in care performantele foarte bune
inregistrate Tn anii 2007-2008 s-au redus, in anumite sectoare substantial, asa cum arata evolutia
cifrei de afaceri totale, a valorii productiei, a investitiilor in active tangibile, dar si a valorii
adidugate brute. In acest cadru general, sunt de remarcat cateva evolutii:

e Reducerea performantei a avut loc mai ales in perioada 2009-2012, cu accente diferite
la nivel sectorial, incepand cu 2013 fiind observabila o tendinta generala de revenire la
valorile de dinainte de 2009

e Companiile cu capital romanesc au fost afectate negativ intr-o mai mare masura,
comparativ cu firmele cu capital strain, acestea din urma revenindu-si, in general, mai
repede si intr-o masura mai mare, astfel incat la sfarsitul anului 2014 performanta lor era
superioara celei obtinute in 2008; si din aceasta perspectiva sunt observabile diferente
sectoriale

e In perioada 2008-2014, asa cum ar&tam si mai sus, importanta firmelor cu capital strain
a crescut In economia romaneasca, atat pe total, cat si la nivel sectorial, ceea ce ne
conduce la concluzia cd economia romaneasca a devenit pe ansamblu mai performantg,
in conditiile in care firmele cu capital strdin au performante net superioare celor cu
capital romanesc; mai mult, diferenta de performantad intre cele doua categorii de
companii s-a accentuat in favoarea celor cu capital stradin in perioada 2008-2014.

Vom detalia aceste tendinte generale in cele ce urmeaza, mai intai la nivelul intregii economii si
apoi la nivelul celor mai importante cinci sectoare economice din punctul de vedere al prezentei
firmelor cu capital strdin, data de valoarea cifrei de afaceri si de valoarea adaugata bruta. Aceste
cinci sectoare sunt urmatoarele: (1) Industria prelucratoare; (2) Comertul cu ridicata si
amanuntul; repararea autovehiculelor si motocicletelor; (3) Informatii si comunicatii; (4)
Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat si (5)
Constructii. Tabelul 5.3 prezinta sintetic valorile indicatorilor de performanta mentionati mai sus
pentru intreaga economie si cele cinci sectoare de activitate pentru anii 2008 si 2014, ca si rata
anuald compusa de crestere a acestora in intervalul 2008-2014 (CAGR). De asemenea, in tabel
este prezentat raportul dintre valoarea acestor indicatori pentru firmele cu capital strain fata de
cele cu capital romanesc in 2008 si 2014, pentru a pune in evidenta cresterea de ansamblu a
importantei firmelor cu capital strain in perioada analizata de noi.

(1) Valoarea adaugata la pretul factorilor
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Pe ansamblul economiei, valoarea adaugata la pretul factorilor a avut o evolutie in scadere ca
tendinta generala si fluctuanta de la un an la altul, cu precadere in cazul firmelor cu capital
romanesc, asa cum ilustreaza Figura 5-14. Astfel, daca in anul 2008 acestea realizau o valoare
adaugata de 35.696 mil. Euro, fatad de numai 23.148 mil. Euro pentru firmele cu capital strain, la
sfarsitul anului 2014, valoarea adaugata creata de firmele cu capital romanesc era de 31.338 mil.
Euro (mai mica decat in 2008), iar cea creata de firmele cu capital strain era de 24.522 mil. Euro,
in crestere usoar fatd de anul 2008. in conditiile unor rate anuale compuse de crestere diferite
pentru cele doua categorii de firme — o rata pozitiva de 0,83% pentru firmele cu capital strain si
una negativa de —1,84% pentru firmele cu capital roméanesc -, raportul dintre cele doua tipuri de
firme din perspectiva valorii addugate a crescut in favoarea celor cu capital strain, de la 65% in
2008 la 78% in 2014.

Evolutiile la nivel sectorial, in ceea ce priveste acest indicator, aratd, nsa, anumite diferente:

e In industria prelucratoare, valoarea adaugata creatd de firmele romanesti a scazut in
perioada 2008-2014 cu o rata anuala compusa de 0,47 % (de la 6.886 mil. Euro in 2008
la 6662,70 mil. Euro in 2014), in timp ce valoarea adaugata creata de firmele straine a
crescut cu o rata medie anuala de 0,96% (de la 8.607,10 mil. Euro la 9.200,20 mil. Euro).
In consecinta, firmele cu capital strain au ajuns sa genereze in 2014 o valoare addugata
de 1,38 ori mai mare decat cea a firmelor cu capital roméanesc, comparativ cu raportul
de 1,25 inregistrat in 2008.

e Sectorul comertului cu ridicata si amanuntul a fost dominat, in perioada 2008-2014, de
firmele cu capital romanesc, acestea aducandu-si o contributie de 7.907,10 mil. Euro in
2008 si de 6.400,30 mil. Euro in 2014, in scadere cu o ratd compusa anuala de 2,98%.
Firmele cu capital strain si-au redus si ele valoarea adaugata bruta in intervalul 2008-
2014 de la 4.313,40 mil. Euro la 4.041,60 mil. Euro, cu o ratd anuald de 0,93%, insa mai
mica decat cea a firmelor cu capital roméanesc. Si in acest sector, importanta firmelor cu
capital strain a crescut in perioada 2008-2014, valoarea adaugata bruta creata de acestea
fata de cea creata de firmele cu capital romanesc crescand de la 55% in 2008 la 63% in
2014.

e In sectorul informatiilor si comunicatiilor, firmele cu capital romanesc au reusit sa isi
mareasca valoarea adaugata generata de la 1.306,80 mil. Euro in 2008 la 1.538,80 mil.
Euro in 2014, cu o rata anuala de crestere de 2,36%, in timp ce firmele cu capital strain
si-au diminuat contributia la valoarea adaugata in acest sector de la 3.010,80 mil. Euro
in 2008 la numai 2.720,10 mil. Euro in 2014 (o rata anuala de crestere negativa, de -
1,44%). Consecinta acestor evolutii este o diminuare a importantei firmelor strdine in
acest sector din perspectiva valorii addugate, de la un raport de 2,3 in favoarea lor in
2008 la numai 1,77 in 2014, insa sectorul ramane dominat de firmele cu capital strain in
toata perioada 2008-2014.
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Siin sectorul productiei si furnizarii de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer
conditionat constatam reducerea contributiei firmelor cu capital strain la valoarea
adaugata bruta intre 2008 si 2014 - raportul dintre valoarea adaugata creata de firmele
cu capital strain fata de cea generata de firmele cu capital romanesc era de 76% in 2008
si de 50% in 2014 -, insa evolutia este diferita de sectorul informatiilor si comunicatiilor,
in sensul ca aici asistam la cresterea valorii adaugate brute in intervalul 2008-2014 atat
pentru firmele cu capital strain, cat si pentru cele cu capital roméanesc, insa in ritmuri
diferite. Astfel, in timp ce firmele cu capital strain si-au marit valoarea adaugata in ritm
mediu anual de numai 0,73% (de la 1.247,20 mil. Euro in 2008 la 1.312,20 mil. Euro in
2014), firmele cu capital roméanesc au reusit cresteri ale valorii adaugate brute de 7,04%
anual in medie (de la 1.634,00 mil. Euro in 2008 la 2.630, 20 mil. Euro in 2014).

Sectorul constructiilor prezinta si el o evolutie diferita de celelalte sectoare, in conditiile
in care valoarea adaugata creata atat de firmele cu capital strain, cat si de cele cu capital
romanesc a scazut in perioada 2008-2014 — rata anuala este de 2,21% pentru firmele cu
capital strain si de 6.67% pentru cele romanesti -, insa, pe ansamblu, importanta firmelor

cu capital strain Tn acest sector raportata la cele cu capital romanesc, din perspectiva
valorii adaugate, creste de la 16% in 2008 la 22% in 2014.
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Tabelul 5-3. Indicatori de performanta ai firmelor cu capital strain si cu capital romanesc

Total economie

C - Industria prelucritoare

G - Comert cu ridicata si amianuntul;
repararea autovehiculelor si
motocicletelor

J - Informatii i comunicatii

D - Productia si furnizarea de ernergie
electrici si termicd, gaze, api calda si aer

F - Constructii

2008] 2014] CAGR| 2008] 2014] CAGR] 2008] 2014] CAGR 2008] 2014] CAGR] 2008] 2014] CAGR| 2008] 2014] CAGR
Valoarea ada a la costul factorilor (mil. Euro)
Firme cu capital strdin 23147,50 24522,30; 0,83% 8607,10 9200,20 0,96% 4313,40 4041,60 -0,93% 3010,80 2720,10 -1,44%) 1247,20 1312,20° 0,73% 1011,90 865,60 -2,21%
Firme cu capital roméanesc 35696,20 31337,50; -1,84%) 6886,00° 6662,70 -0,47%) 7907,10! 6400,30 -2,98% 1306,80! 1538,80 2,36% 1634,00 2630,20! 7,04%)| 6240,40 3848,90 -6,67%
Capital striin versus capital romanesc 0,65 0,78 1,25 1,38 0,55 0,63 2,30’ 1,77 0,76 0,50 0,16 0,22
Investitiile brute in bunuri (mil. Euro)
Firme cu capital strain 13154,90 11410,60; -2,01%) 4692,70 3260,70 -5,07%) 1846,80! 1030,60 -8,00%) 1253,60! 558,10 -10,92%) 574,40 2047 40 19,91% 1151,00 763,80 -5,69%
Firme cu capital roméanesc 25461,00 1204340, -10,14%) 4191,80 1763,40| -11,64%)| 4488,80 1781,80 -12,37%) 399,50 456,00 1,91%| 1521,50 1611,80! 0,83% 5426,90 2027,80 -13,12%
Capital striin versus capital 0,517 0,947 1,119 1,849] 0,411 0578 3,138 1,224 0,378 1,270 0,212 0,377
Investitii pe persoani angajati (Euro)
Firme cu capital strain 13,40 11,10 -2,65%) 8,30 6,20 -4,08%) 11,90 5,60 -10,21%| 21,00 7,70] -13,35%) 27,60 196,40 32,36%) 37,70 30,40} -3,03%
Firme cu capital roméanesc 7,40 4,30 -7,46%) 5,00 2,70 -8,43%) 4,90 2,50] -917% 4,40 5,40] 297% 22,20 24,60 1,48%) 10,20 6,00} -7,30%
Capital strdin versus capital 181 2,58 1,66 2,30 2,43 2,24 4,77 143 124 7,98 3,70 5,07]
Costuri de personal (mil. Euro)
Firme cu capital striin 9539,30 1119840, 2,32%) 4142,20 4809,30 2,16% 1644,80! 1978,80 2,68% 1066,80! 1416,10| 4,13% 384,00 186,20 -9,82%) 362,10 271,30 -4,04%
Firme cu capital roméanesc 16412,00 14776,00; -1,49%) 3787,40 3478,40 -1,21%) 3270,10 2980,90 -1,31% 670,90 694,10 0,49% 813,50 894,30 1,36%) 2626,90 1646,00| -6,46%
Capital strdin versus capital 0,58 0,76 1,09 138 0,50 0,66 1,59 2,04 0,47 0,21 0,14 0,16
Costuri de personal pe angajat (mii Euro)
Firme cu capital strdin 9,90 11,00 1,52%) 7,40 9,20] 3,16% 10,70 11,00} 0,40% 18,30 19,60] 0,99% 18,40 18,30 -0,08%) 12,40 11,20] -1,44%
Firme cu capital roméanesc 4,90 5,50 1,66%)| 4,60 5,40] 2,32% 3,80 4,50] 2,44% 7,70 8,80 1,93%| 11,90 13,70 2,03%) 5,00 5,00} 0,00%!
Capital strdin versus capital 2,02 2,00 161 1,70 2,82 2,44 2,38 2,23 1,55 134 2,48 2,24
Productivitatea aparentii a muncii oarea addugati bruti pe persoani angajati)
Firme cu capital strain 23,60 23,80 0,12% 15,30 17,50] 1,94%)| 217,70 22,00 -3,24% 50,40 37,50 -4,14% 59,80 125,90 11,22%) 33,20 34,40] 0,51%!
Firme cu capital roméanesc 10,40 11,20 1,06%)| 8,20 10,20] 317% 8,70 9,10} 0,64% 14,30 18,10] 3,42% 23,80 40,10 7,74%)| 11,70 11,30] -0,50%
|_Capital strain versus capital 2,27 2,13 1,87 1,72 3,18 242 3,52 2,07 2,51 314 2,84 3,04 -102,59%
Productivitatea muncii ajustati la salarii (Valoarea adiugati bruti raportati la costurile de personal) (%)
Firme cu capital strain 242,70 219,00 -1,46%) 207,80 191,30 -1,17%) 262,30 204,20 -351% 282,20 192,10 -5,35%) 324,80 704,70 11,70%) 279,50 319,10] 191%
Firme cu capital romanesc 217,50 212,10 -0,36%) 181,80 191,50 0,75% 241,80 214,70] -1,68% 194,80 221,70] 1,87%| 200,90 294,10 5,60%)| 237,60 233,80 -0,23%
Capital strdin versus capital roméanesc 112 1,03 114 1,00 1,08 0,95 145 0,87 1,62 2,40 1,18 1,36
Profit operational brut (mil. Euro)
Firme cu capital strain 13608,20 13323,80; -0,30%) 4464,90 4390,80 -0,24%) 2668,70 2062,80 -3,61% 1944,00! 1304,00 -5,54%) 863,10 1126,00! 3.87% 649,80 594,40 -1,26%
Firme cu capital romanesc 19284,20 16561,50; -2,15%) 3098,70! 3184,30 0,39% 4637,00 3419,40 -4,26% 635,90 844,70 4,14% 820,50 1735,80! 11,30%) 3613,60 2202,90 -6,83%
Capital strain versus capital romanesc 0,71 0,80 1,44 1,38 0,58 0,60 3,06 1,54 1,05 0,65 0,18 0,27]
Profit operational brut pe persoani i (mii Euro)
Firme cu capital strain 13,90 12,90 -1,06%) 7,90 8,40] 0,88% 17,20 11,20] -5,94% 30,60 22,00] -4,60%) 41,40 108,00 14,68%) 2130 23,60] 1,48%
Firme cu capital roméanesc 5,60 5,90 0,75% 3,70 4,90 4,09% 5,10 4,90 -0,57% 18,60 23,90 3,65% 11,90 26,50 12,12% 6,80 6,50 -0,64%
Capital strain versus capital romanesc 2,48 2,19 2,14 171 3,37 2,29 1,65 0,92 3,48 4,08 3,13 3,63

Nota: CAGR (Engl.

Sursa: Eurostat — FATS si calculele autorilor

Compound annual growth rate) desemneaza rata anuald compusa de crestere a indicatorilor pentru perioada 2008-2014.
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Figura 5-14. Evolutia valorii addugate brute — Firme cu capital strain versus firme cu capital
romanesc (mil. Euro), 2008-2014
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Eurostat-FATS
(2) Investitiile brute in active tangibile

Evolutia acestui indicator in perioada 2008-2014 arata foarte bine capacitatea de rezistenta
superioara a firmelor cu capital strdin comparativ cu cea a firmelor cu capital roméanesc, ilustrata
de volatilitatea mai redusa a investitiilor pentru primele — vezi Figura 5.15. Dupa cum se observa,
cu exceptia remarcabild a anilor 2008 si 2011, in care investitiile realizate de firmele cu capital
romanesc le-au dominat categoric pe cele realizate de firmele cu capital strain (in 2008, acestea
erau de 1,93 ori mai mari, iar in 2011 de 2,16 ori mai mari), investitiile realizate de firmele cu
capital strain sunt la valori relativ apropiate de cele ale firmelor cu capital romanesc in restul
anilor. Pe ansamblul economiei, investitiile brute ale firmelor cu capital strain scad in ritm mediu
anual de numai 2,01% (de la 13.154,90 mil. Euro in 2008 la 11.410,60 mil. Euro in 2014), in timp
ce cele realizate de firmele cu capital romanesc se reduc intr-un ritm anual de cinci ori mare, de
10,14% (de la 25.461 mil. Euro in 2008 la 12.043,40 mil. Euro in 2014). Aceasta face ca raportul
dintre investitiile brute ale celor doua tipuri de firme aproape sa se dubleze in favoarea firmelor
cu capital strain, de la 51,7% in 2008 la 94,7% in 2014. in acelasi timp, discutia referitoare la
investitii nu poate avea numai o componenta cantitativa, data de valoarea lor, ci si una calitativa,
data de eficienta lor si de capacitatea de a genera fluxuri de numerar si crestere pentru firme si
pentru economie. Ori, din aceasta perspectiva, dupa cum vom vedea in continuare, firmele cu
capital strain au performante net superioare celor cu capital roméanesc in perioada analizat3,

63



ceea se sugereaza ca investitiile realizate de acestea au generat valori actualizate nete pozitive>
mai mari comparativ cu cele realizate de firmele roméanesti.

Figura 5-15. Evolutia investitiilor brute in active tangibile — Firme cu capital strain versus firme
cu capital roménesc (mil. Euro), 2008-2014
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Eurostat-FATS

La nivelul celor cinci sectoare supuse analizei, ca si in cazul valorii adaugate brute, exista
diferente importante, insa merita mentionat faptul ca in patru dintre ele (industrie prelucratoare,
comert, energie si constructii) raportul dintre investitiile realizate de firmele strdine si cele
realizate de firmele romanesti creste in intervalul 2008-2014, in anumite cazuri chiar de peste 3
ori (este vorba de sectorul productiei si furnizérii de energie). Intr-un singur sector, cel al
informatiilor si comunicatiilor, acest raport scade de peste 2,5 ori, insa firmele cu capital strain
sunt cele care au investitii mai mari si in 2014.

e In industria prelucritoare, investitille ambelor categorii de firme se reduc in perioada
2008-2014, insa ritmul de scadere este dublu pentru firmele cu capital romanesc
(11,64%, fata de 5,07% pentru firmele cu capital strain). Firmele cu capital strain domina
acest sector din perspectiva investitiilor, valoarea acestora fiind de 4.692,70 mil. Euro in
2008 (fata de 4.191,80 mil. Euro realizate de firmele cu capital roméanesc) si ajungand la
3.260,70 mil. Euro in 2008 (fata de 1.763,40 mil. Euro pentru firmele cu capital romanesc).
Aceste evolutii conduc catre o importanta aproape dubla a firmelor cu capital strain in

% Valoarea actualizatd netd (VAN) este un indicator global de misurare a performantei unei investitii, fiind calculatd
ca diferenta intre valoarea actualizatd a fluxurilor de numerar generate de investitie, prin ajustarea cu costul de
oportunitate al capitalului, inclusiv nivelul de risc, si valoarea investitiei initiale.
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2014 in sector (raportul dintre investitiile realizate de cele doua categorii de firme este
de 1,85), in crestere fata de 2008, cand raportul dintre investitii era de numai 1,12.

Investitiile Tn active tangibile au fost in scadere in perioada 2008-2014 pentru ambele
categorii de firme si in sectorul comertului cu ridicata si amanuntul, din nou scaderea
fiind mai accentuata pentru firmele cu capital roméanesc (de la 4.488,80 mil. Euro in 2008
la 1.781,80 mil. Euro in 2014 — ritm mediu anual de scadere de 12,37%) comparativ cu
firmele cu capital strain (de la 1.846,80 mil. Euro la 1.030,60 mil. Euro, o reducere in ritm
mediu anual de 8%). Desi investitiile realizate de firmele cu capital roménesc in acest
sector sunt, Tn toti anii din perioada considerata, mai mari fata de cele realizate de firmele
cu capital strain, importanta investitiilor realizate de firmele cu capital strain creste, ca
raport intre ele si cele ale firmelor cu capital romanesc, de la 41,4% in 2008 la 57,8% in
2014, ajungand sa reprezinte si 78,6% in 2010 sau 74,6% in 2011.

Singurul sector in care asistam la o crestere a investitiilor companiilor cu capital romanesc
la nivelul intregii perioade 2008-2014, in paralel cu reducerea investitiilor firmelor cu
capital strain, este cel al informatiilor si comunicatiilor — firmele cu capital strain si-au
redus investitiile de la 1.253,60 mil. Euro n 2008 la numai 558,10 mil. Euro in 2014, cu o
rata compusa anuala de 10,92%, in timp ce firmele cu capital roméanesc si-au crescut
investitiile Tn ritm anual mediu de 1,91%, de la 399,50 mil. Euro n 2008 la 456,0 mil. Euro
in 2014. Totusi, aceste cifre "ascund" evolutia puternic descendentd a investitiilor
realizate de firmele cu capital roméanesc in perioada 2008-2013, cand declinul lor s-a
realizat intr-un ritm mediu anual de 16,25% (in 2013, investitiile erau de numai 138 mil.
Euro). Practic, investitiile realizate in anul 2014 de firmele cu capital romanesc sunt
responsabile de ritmul mediu pozitiv de crestere pentru perioada 2008-2014 in cazul
firmelor romanesti. Pe ansamblu, ins3a, investitiile realizate de firmele cu capital strain
domina n acest sector, fiind de peste 3 ori mai mari decét cele ale firmelor roméanesti in
2008, ajungand la a fi de aproape 4,7 ori mai mari in 2013, dar de numai 1,22 ori mai
mari in 2014, pe fondul investitiilor mai mari realizate de firmele cu capital romanesc in
acest an.

II'I\

Sectorul "privilegiat" in perioada 2008-2014 din punct de vedere al investitiilor in active
tangibile este cel al productiei si furnizarii de energie electrica si termica, gaze, apa calda
si aer conditionat, in cazul caruia constatam cresteri de ansamblu atat pentru firmele cu
capital romanesc (in ritm anual de 0,83%), cat mai ales pentru firmele cu capital strain (in
ritm anual de peste 24 ori mai mare, de 19,91%). Mai mult, cu exceptia anilor 2008 si
2009, in care investitiile realizate de firmele cu capital roménesc au fost mai mari decat
ale celor cu capital strain (chiar de 2,65 ori mai mari in 2008), incepand cu 2010 firmele
cu capital strain "dau tonul" Tn acest sector, ajungandu-se la un raport intre investitiile
realizate de ele si cele cu capital romanesc de 1,711n 2013 si de 1,27 in 2014. Ca valoare,

investitiile realizate de firmele cu capital strain au crescut de la 574,40 mil. Euro in 2008
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la 2.047,40 mil. Euro in 2014 (varful este atins in 2013, cu 2.240 mil. Euro), in timp ce cele
realizate de firmele cu capital roméanesc cresc de la 1.521,5 mil. Euro in 2008 la 1.771
mil. Euro in 2009, apoi scad puternic in 2010 la numai 959 mil. Euro si incep sa creasca
din 2011 spre 2014, in ultimul an fiind de 1.612 mil. Euro.

Scaderile de investitii in perioada 2008-2014 au marcat si sectorul constructiilor, si aici,
insd, firmele cu capital strain avand un ritm de scadere de peste 2 ori mai mic fata de cel
al firmelor cu capital roméanesc (5,69% fata de 13,12%), ceea ce, pe ansamblu, a condus
la o crestere a importantei firmelor cu capital strain in totalul sectorului — raportul dintre
investitiile realizate de firmele cu capital strain si cele realizate de firmele cu capital
romanesc a fost de 21,2% in 2008 si a crescut la 37,7% n 2014. Prezenta semnificativ
mai importanta a firmelor romanesti in acest sector este usor vizibila din perspectiva
investitiilor pe parcursul perioadei 2008-2014, in toti anii acestea realizand investitii mai
mari decat cele ale firmelor straine, dar in scadere accentuata (comparativ, investitiile
realizate n anul 2014 reprezinta mai putin de jumatate fata de cele din anul 2008 pentru
firmele romanesti, insa reducerea este de numai 33,6% pentru investitiile firmelor cu

capital strain).

Investitiile pe persoana angajata reprezinta o ajustare a investitiilor brute in active intangibile

ale firmelor la numarul de salariati, permitand o mai buna intelegere a activitatii investitionale a

firmelor in functie de dimensiunea lor, aceasta din urma masurata prin numarul de salariati.

Principalele concluzii in ceea ce priveste evolutia acestor indicator la nivelul intregii economii si

al celor cinci sectoare de activitate ar fi dupa cum urmeaza:

Indiferent de nivelul la care ne referim — total economie sau sectorial -, investitiile pe
persoana angajata au avut valori mai mari pentru companiile cu capital strain fata de cele
cu capital roméanesc, cele mai mari diferente fiind inregistrate in sectorul informatiilor si
comunicatiilor (raport de 4,77 intre firmele cu capital strain si cele cu capital romanesc in
2008, respectiv cel al constructiilor, cu rapoarte de 3,7 in 2008 si 5,07 in 2014)

In anul 2008, investitia pe persoand angajata era de 13,40 Euro la nivelul intregii
economii pentru firmele cu capital strain si de 7,40 Euro pentru firmele cu capital
romanesc; sectoarele cu cele mai mari investitii pe persoana angajata realizate de firmele
cu capital strain erau constructiile (37,70 Euro) si 27,60 Euro (productia si furnizarea de
energie), iar cel cu cele mai mici era industria prelucratoare (8,30 Euro); pentru firmele
cu capital romanesc, sectoarele cu cele mai mari investitii pe persoana angajata erau, in
2008, productia si furnizarea de energie (22,20 Euro) si constructiile (10,20 Euro), cele
mai mici investitii pe persoana angajata fiind inregistrate in informatii si comunicatii (4,40
Euro).

In anul 2014, investitille pe persoana angajata erau mai mici decat cele din 2008 atat
pentru firmele cu capital strain, cat si pentru cele cu capital roméanesc, pe ansamblul
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economiei (11,10 Euro, respectiv 4,30 Euro), dar si pentru patru din cele cinci sectoare:
industrie prelucratoare (6,20 Euro, respectiv 2,70 Euro), comert (5,60 Euro, respectiv 2,50
Euro), informatii si comunicatii (7,70 Euro, respectiv 5,40 Euro) si constructii (30,40 Euro,
respectiv 6,0 Euro); singurul sector in cazul caruia se inregistreaza o crestere a acestui
indicator este cel al productiei si furnizarii de energie, unde investitile pe persoana
angajata cresc cu o ratd medie anuald de 32,36% in perioada 2008-2014 si ajung la
196,40 Euro in 2014 pentru firmele cu capital strain, iar cele ale firmelor cu capital
romanesc cresc cu o rata medie anuala de 1,48%, ajungand la 24,60 Euro in 2014.

Aceste evolutii sunt explicate de reducerea intr-o masura mai mica a investitiilor realizate
de firmele cu capital strain in perioada 2008-2014, comparativ cu investitiile firmelor cu
capital romanesc, in conditiile in care numarul de persoane angajate de firmele cu capital
strain a crescut la nivelul economiei, dar a scazut pentru firmele cu capital romanesc, iar
la nivel sectorial numarul de persoane angajate creste pentru firmele cu capital strain si
scade pentru firmele cu capital romanesc, sau acest numar scade pentru ambele
categorii de firme, dar scaderea este mai pronuntata pentru firmele cu capital romanesc.
In cazul sectorului productiei si furnizérii de energie, insd, numarul de persoane angajate
de firmele cu capital strain a scazut semnificativ in aceasta perioada (in ritm mediu anual
de 9,4%), in timp ce el a scazut in ritm mediu anual de numai 0,7% pentru firmele cu
capital romanesc.

(3) Costurile de personal si costurile de personal pe angajat

Dat fiind numarul mai mare de persoane angajate de firmele cu capital romanesc fata de cele

cu capital strain, faptul ca la nivelul economiei romanesti cheltuielile cu personalul au fost mai

ridicate pentru firmele cu capital romanesc in toata perioada 2008-2014 nu este o surpriza (vezi

Figura 5.16). In acelasi timp, ins3, exista cateva particularitati sectoriale si evolutii care merita

mentionate, astfel:

Pe ansamblul economiei, firmele strdine si-au majorat cheltuielile cu personalul intre
2008 si 2014 in ritm mediu anual de 2,32%, de la 9.539,3 mil. Euro la 11.198,4 mil. Euro,
in timp ce firmele romanesti si-au redus cheltuielile cu personalul in ritm mediu anual de
1,49%, de la 16.412,0 mil. Euro la 14.776,0 mil. Euro. Pe cale de consecinta, raportul
dintre cele doua categorii de firme din perspectiva acestui indicator s-a imbunatatit in
favoarea firmelor straine de la 58% in 2008 la 76% in 2014, ceea ce inseamna ca aceste
firme au devenit un contribuitor mai puternic la veniturile populatiei in aceasta perioada,
in timp ce contributia firmelor roméanesti s-a diminuat.

La nivelul unei persoane angajate, insa, in conditile in care numarul de persoane
angajate de firmele cu capital strain a crescut in aceasta perioada, in timp ce el a scazut
pentru firmele cu capital romanesc, costurile cresc pentru firmele cu capital strain de la
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9,90 Euro la 11,0 Euro (ritm mediu anual de 1,52%) si de la 4,90 Euro la 5,50 Euro (ritm
mediu anual de 1,66%) pentru firmele cu capital romanesc.

In industria prelucratoare, importanta firmelor cu capital strain din punctul de vedere al
cheltuielilor cu personalul creste in perioada 2008-2014, de la un raport de 1,09 intre
cheltuielile acestor firme si cele ale firmelor cu capital romanesc in 2008 la un raport de
1,38 in anul 2014. Ca valoare, aceste cheltuieli cresc de la 4.142,20 mil. Euro la 4.809,3
mil. Euro (ritm mediu anual de 2,16%) pentru firmele cu capital strain si scad de la 3.787,4
mil. Euro la 3.478,4 mil. Euro pentru firmele cu capital romanesc. In acelasi timp, costurile
de personal pe angajat se majoreaza de la 7,40 mii Euro in 2008 la 9,20 mii Euro in 2014
(ritm mediu anual de 3,16%) pentru firmele cu capital strain si de la 4,60 mii Euro la 5,40
mii Euro (ritm mediu anual mai mic, de 2,32%) pentru firmele cu capital romanesc.

Un alt sector cu evolutie similara celui al industriei prelucratoare este comertul; aici,
cheltuielile cu personalul inregistrate de firmele cu capital strain cresc de la 1.644,80 mil.
Euro in 2008 la 1.978,80 mil. Euro in 2014, iar cele ale firmelor cu capital romanesc scad
de la 3.270,10 mil. Euro in 2008 la 2.980,9 mil. Euro in 2014, astfel ca firmele cu capital
strain Tsi cresc contributia la cheltuielile salariale totale ale sectorului intre 2008 si 2014 —
raportul dintre cheltuielile de personal ale celor doua categorii de firme creste de la 50%
in 2008 la 66% in 2014, in favoarea firmelor cu capital strain. Costurile de personal pe
angajat se majoreaza si in sectorul comercial pentru ambele categorii de firme, insa de
data aceasta cresterea este mai mare pentru firmele roméanesti (ritm mediu anual de
2,44%) decat pentru firmele straine (ritm mediu anual de 0,40%), insa diferenta de costuri
pe angajat este net in favoarea firmelor straine pe parcursul intregii perioade, acestea
platind costuri si de peste doua ori mai mari decat firmele cu capital romanesc.

Sectorul informatiilor si comunicatiilor cunoaste si el o evolutie ascendenta ca valoare a
cheltuielilor de personal suportate de firme, cresterea fiind mai accentuata pentru
firmele cu capital strdin — de la 1.066,8 mil. Euro in 2008 la 1.416,10 mil. Euro in 2014,
adica un ritm mediu anual de 4,13% - comparativ cu cele cu capital romanesc —
cheltuielile de personal cresc de la 670,90 mil. Euro in 2008 la 694,10 mil. Euro in 2014,
adica intr-un ritm mediul anual de numai 0,49%. Consecinta este, ca si in cazul sectorului
comercial, ca firmele straine isi consolideaza pozitia de principal contribuitor la veniturile
populatiei angajate n acest sector, raportul dintre cheltuielile salariale platite de acestea
si cele suportate de firmele cu capital romanesc crescand de la 1,59 in 2008 la 2,04 in
2014. In ceea ce priveste cheltuielile pe persoana angajata, acestea cresc pentru ambele
categorii de firme, mai accentuat insa pentru firmele cu capital roménesc, astfel ca ele
ajung in 2014 la 19,60 mii euro pentru firmele cu capital strain si la 8,80 mii euro pentru
firmele cu capital romanesc. Remarcam, de asemenea, ca aceste cheltuieli sunt mai mari
pentru firmele cu capital strain decat cele pentru firmele cu capital romanesc pe intreaga
perioada analizata.

68



In sectorul productiei si furnizarii de energie electrica si termica asistam, in perioada
analizata, la o evolutie diferita a cheltuielilor cu personalul in privinta celor doua categorii
de firme, comparativ cu celelalte sectoare. Astfel, firmele cu capital roméanesc sunt cele
care platesc cele mai mari cheltuieli de personal in perioada 2008-2014 si, mai mult,
acestea se majoreaza in ritm mediu anual de 1,36%, de la 813,5 mil. Euro in 2008 la 894,3
mil. Euro in 2014. Firmele cu capital strain isi reduc cheltuielile de personal in ritm
accelerat in perioada 2008-2014 (de 9,82% anual), de la 384 mil. Euro in 2008 la 186,2
mil. Euro in 2014, pe fondul injumatatirii numarului de salariati ai companiilor din sector.
Ca urmare, cheltuielile de personal pe persoana angajata se reduc usor pentru firmele
cu capital strain, de la 18,40 mii Euro in 2008 la 18,30 mii Euro in 2014, in timp ce cele
platite de firmele cu capital roméanesc cresc de la 11,90 mii Euro in 2008 la 13,70 mii Euro
in 2014.

Sectorul constructiilor este singurul care cunoaste o reducere a cheltuielilor de personal
in perioada 2008-2014, atat pentru firmele cu capital strain, cat si pentru cele cu capital
romanesc, insa evolutia este mai pronuntata pentru firmele cu capital romanesc — ritm
mediu anual de scadere de 6,46%, fata de 4,04% pentru firmele cu capital strain. Pe
ansamblul sectorului, firmele cu capital romanesc sunt cel mai important platitor de
cheltuieli de personal, cheltuielile suportate de firmele cu capital strain fiind la 14% din
nivelul celor platite de firmele cu capital roméanesc in 2008 si de 16% n 2014. Totusi,
cheltuielile de personal platite in medie de firmele cu capital strain pentru fiecare angajat
sunt mai mult decat duble fata de cele platite de firmele cu capital roméanesc, desi ele
au scazut in perioada 2008-2014 in ritm mediu anual de 1,44% - pentru firmele cu capital
romanesc, costurile de personal pe angajat nu s-au modificat n aceasta perioada.

Figura 5-16. Evolutia cheltuielilor de personal — Firme cu capital strain versus firme cu capital
roméanesc (mil. Euro), 2008-2014
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(4) Productivitatea muncii

Statisticile Eurostat furnizeaza doi indicatori care masoara productivitatea muncii in firmele cu
capital strain siin cele cu capital strain, astfel: (1) Productivitatea aparenta sau Valoarea adaugata
bruta pe persoana angajata si (2) Productivitatea muncii ajustata cu salariile, calculata ca raport
intre Valoarea adaugata si costurile de personal. Figura 517 prezinta evolutia acestor indicatori
pentru perioada 2008-2014 pe ansamblul economiei.

Indiferent de anul considerat si de indicatorul folosit, productivitatea muncii are valori
superioare la nivelul intregii economii pentru firmele cu capital strain versus cele cu capital
romanesc, dar diferentele intre cele douad categorii de firme sunt mai accentuate in cazul
productivitatii aparente comparativ cu productivitatea ajustata la salarii. Aceste diferente sunt
explicate prin numarul mai mare de persoane angajate de firmele cu capital roménesc in
economie, pe de o parte, si de valoarea adaugata bruta mai mica generata la nivelul economiei
de firmele cu capital strain. In acelasi timp, productivitatea aparenta a muncii a crescut usor
pentru firmele cu capital strain din 2008 (cand era de 23,60 Euro) pana in 2014 (23,80 Euro), insa
cresterea a fost insotita de fluctuatii — de exemplu, in 2009 valoarea ei este de numai 19 Euro).
La nivelul firmelor cu capital romanesc, cresterea productivitatii aparente este usor mai ridicata,
in ritm mediu anual de 1,06% (fata de 0,12% pentru firmele cu capital strain), ea ajungand insa
la numai 11,20 Euro in 2014. De cealalta parte, productivitatea ajustata la costurile cu personalul
are evolutii diferite fata de productivitatea aparenta, ea reducandu-se in intervalul 2008-2014
atat pentru firmele cu capital strain — de la 242,70 Euro la 219 Euro -, cét si pentru cele cu capital
romanesc —de la 217,50 Euro la 212,10 Euro. Explicatia vine din directia cresterii mai importante
a cheltuielilor de personal comparativ cu valoarea adaugata bruta pentru firmele cu capital strain
in perioada 2008-2014 si, in cazul firmelor cu capital romanesc, a reducerii mai accentuate a
valorii adaugate fata de cea a cheltuielilor de personal in aceasta perioada.

Figura 5-17. Evolutia productivitatii muncii — Firme cu capital strain versus firme cu capital
roméanesc (mil. Euro), 2008-2014
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In ceea ce priveste cele cinci sectoare economice, cateva observatii sunt importante, in opinia

noastra:

Indiferent de sector, productivitatea aparenta a muncii are valori mai mari pentru firmele
cu capital strain comparativ cu cea inregistrata de firmele cu capital roméanesc, pentru
fiecare an din perioada analizata. Cele mai mari valori ale productivitatii aparente sunt
inregistrate in sectorul energetic, atat pentru firmele cu capital strain, cat si pentru cele
cu capital roméanesc; astfel, primele au valori ale productivitatii de 50,40 Euro in 2008 si
37,5 Euro in 2014, iar celelalte au valori de 14,30 Euro in 2008 si de 18,10 Euro in 2014.

In trei din cele cinci sectoare — productia si furnizarea de energie, industria prelucratoare
si constructii — firmele cu capital strain isi majoreaza productivitatea aparenta in perioada
2008-2014, in ritmuri anuale medii de 11,22%, 1,94%, si 0,51%, respectiv, in celelalte
doud aceasta scazand in ritm mediu anual de 4,14% (informatii si comunicatii) si de 3,24%
(comert). In acelasi timp, productivitatea aparenta a muncii a crescut in patru sectoare
pentru firmele cu capital romanesc (cea mai mare crestere apartine firmelor din sectorul
energetic, cu un ritm mediu anual de 7,74%), intr-un singur sector (constructii) aceasta
scazand 1n intervalul 2008-2009.

Desi diferenta de productivitate in favoarea firmelor cu capital strain se mentine in toate
sectoarele, in trei dintre ele aceasta se reduce: este vorba de industria prelucratoare
(raportul dintre valorile productivitatii aparente scade de la 1,87 la 1,72), comert (raportul
scade de la 3,18 la 2,42) si informatii si comunicatii (raportul este de 3,52 in 2008 si de
2,07 in 2014). In doua sectoare, ins3, diferenta de productivitate se accentueaza; in
energie, raportul dintre productivitatea aparenta a muncii pentru cele doua categorii de
firme creste de la 2,51 1n 2008 la 3,14 in 2014, iar in constructii raportul creste de la 2,84
la 3,04.

Situatia este diferita, ins3, pentru productivitatea ajustata la cheltuielile de personal, de
la un sector la altul; astfel, in sectorul comertului cu ridicata si amanuntul, productivitatea
ajustatd la cheltuielile de personal este usor mai ridicata pentru firmele cu capital
romanesc in toti cei sapte ani analizati, in timp ce n restul sectoarelor valorile acestui
indicator sunt mai ridicate pentru firmele cu capital strain, cu exceptia anului 2014, in
care productivitatea ajustata la cheltuielile de personal este usor mai mare pentru firmele
cu capital romanesc in industria prelucratoare si in sectorul informatiei si comunicatiilor.

Cele mai mari valori ale productivitatii ajustate se inregistreaza, in 2008, in sectorul
productiei si furnizarii de energie pentru firmele cu capital strain (324,80%) si in comert
pentru firmele cu capital roméanesc (241,80%), iar cele mai mici in industria prelucratoare,
atat pentru firmele cu capital strain (207,8%), cat si in pentru cele cu capital romanesc
(181,80%). In 2014 lucrurile se schimb&, firmele cu capital strdin avand valori ale
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productivitatii ajustate care variaza intre 707,7% (energie) si 191,20% (industria
prelucratoare), iar cele cu capital romanesc inregistreaza valori ale indicatorului intre
191,50% (industria prelucratoare) si 294,10% (energie).

e In trei sectoare economice — industria prelucratoare, comert si informatii si comunicatii —
productivitatea ajustata se reduce pentru firmele cu capital strain, cel mai accentuat in
informatii si comunicatii (ritm mediu anual de scadere de 5,35%), iar in celelalte doua
(energie si constructii) creste cu ritmuri anuale medii de 11,7% (productia si furnizarea
de energie) si 1,91% (constructii). Pentru firmele cu capital roméanesc, productivitatea
ajustata creste in trei sectoare — industria prelucratoare (ritm mediu anual de 0,75%),
informatii si comunicatii (ritm de 1,87%) si energie (ritm mediu anual de 5,60%) - si se
reduce in celelalte doua — comert (ritm anual mediu de scadere de 1,68%) si constructii
(ritm de reducere de 0,23% mediu anual).

¢ Diferentele de productivitate intre cele doua categorii de firme se reduc atat la nivelul
intregii economii, cat si la nivelul a trei sectoare — industria prelucratoare, comert,
informatii si comunicatii -, dar cresc pentru celelalte doua sectoare — productia si
furnizarea de energie si constructii.

(5) Profitul operational brut total si pe persoana angajata

Diferentele de performanta dintre companiile cu capital strain si cele cu capital roméanesc se
reflecta, in cele din urma, in profitul operational brut, aceasta reprezentand suma aflata la
dispozitia firmei pentru plata creditorilor, a taxelor si impozitelor si care permite finantarea
eventualelor investitii. Dupa cum se observa in Figura 5.18, companiile cu capital strain au
generat, global, profituri operationale mai reduse comparativ cu firmele cu capital de stat in
perioada 2008-2014, insa, dupa ajustarea acestora la dimensiunea firmei (data de numarul de
salariati), performanta firmelor cu capital strain a fost net superioara celei a firmelor cu capital
romanesc, profitul operational brut pe angajat fiind de aproximativ 2-3 ori mai mare decat cel
inregistrat de firmele cu capital roméanesc.
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Figura 5-18. Evolutia profitului operational — Firme cu capital strain versus firme cu capital
romanesc (mil. Euro), 2008-2014
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Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Eurostat-FATS

Din perspectiva profitului operational brut total, cele mai importante concluzii catre care

indreapta aceste cifre sunt urmatoarele:

Pe ansamblul economiei, atat firmele cu capital strain, cat si cele cu capital roméanesc si-
au redus nivelul profitului operational, insa reducerea a fost relativ mai puternica pentru
firmele cu capital romanesc - ritmul anual de scadere a profiturilor operationale brute a
fost de 2,15% pentru firmele cu capital roméanesc, el fiind de numai 0,30% pentru firmele
cu capital strain; mai ales in perioada 2012-2014, profiturile operationale brute ale
tuturor firmelor cu capital strain se apropie ca valoare de cele ale firmelor cu capital
romanesc — valoarea profiturilor operationale brute inregistrate de firmele cu capital
strain este de 13.323,80 mil. Euro in 2014, fata de 16.561,50 mil. Euro pentru firmele cu
capital romanesc, ceea ce face ca firmele cu capital strédin sa isi consolideze pozitia in
economie din perspectiva profitabilitatii.

La nivel sectorial sunt detectabile diferente din perspectiva evolutiei profitului
operational brut, astfel:

o In dous sectoare - industria prelucratoare si informatii si comunicatii — profitul
operational brut obtinut de firmele cu capital strain a fost mai ridicat decat cel
obtinut de firmele cu capital romanesc in toti cei sapte ani considerati; mai mult,
in sectorul informatiilor si comunicatiilor profitul a fost 3 ori mai mare in favoarea
firmelor cu capital strain in 2008, insa la nivelul anului 2014 acesta era mai mare
doar de 1,5 ori fata de cel al firmelor cu capital romanesc.

o In celelalte trei sectoare, firmele cu capital roméanesc au generat profituri
operationale brute mai mari decat cele cu capital roméanesc, diferenta cea mai
mare inregistrandu-se in sectorul constructiilor, unde profiturile obtinute de
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firmele cu capital strain nu au reprezentat decat 16-20% din valoarea celor aduse
de firmele cu capital roméanesc.

o Cu exceptia sectorului productiei si furnizarii de energie, profitul operational brut
generat de firmele cu capital strain se reduce in perioada 2008-2014, cea mai
mare scadere fiind inregistrata de sectorul informatiilor si comunicatiilor (ritm
anual mediu de 5,54%); in sectorul productiei si furnizarii de energie, profitul
operational brut are o crestere medie anuala de 3,87%

o Firmele cu capital romanesc isi vad profiturile operationale in crestere in trei
sectoare (industria prelucratoare, informatii si comunicatii si productie si furnizare
de energie - in acest din urma sector ritmul mediu anual de crestere a fost de
11,30%) si in scadere in celelalte doua (comert si constructii, insa mai accentuat
in cel din urma)

o Aceste evolutii au condus catre consolidarea pozitiei firmelor cu capital strain in
doua sectoare — comert si constructii —, dar si a slabirii acestei pozitii in celelalte
trei sectoare — industrie prelucratoare, informatii si comunicatii si energie

In ceea ce priveste profitul operational brut pe angajat, diferentele de performanta sunt net in

favoarea firmelor cu capital strain, ele pastrandu-se in mare masura in perioada 2008-2014, atat

la nivelul economiei, cat si la nivel sectorial. Cele mai importante observatii cu privire la acest

indicator si evolutia lui sunt urmatoarele:

La nivelul intregii economii, profitul operational brut pe angajat generat de firmele cu
capital strain a fost de 13,90 mii Euro in 2008, comparativ cu valoarea de 5,60 mii Euro
inregistrata de firmele cu capital roméanesc; in acelasi timp, profitul operational pe
angajat scade pana in anul 2014 pentru firmele cu capital strain, la 12,90 mii Euro (in ritm
mediu anual de 1,06%), si creste pentru firmele cu capital roméanesc la 5,90 mii Euro (in
ritm mediu anual de 0,75%)

Cele mai mari profituri operationale pe angajat inregistrate atat de firmele cu capital
strain, cat si de cele cu capital romanesc, sunt in sectorul productiei si furnizarii de
energie: pentru firmele cu capital strain valoarea lor a fost de 41,40 mii Euro in 2008 si
108 mii Euro in 2014 — o crestere in ritm mediu anual de 14,68% -, iar pentru firmele cu
capital romanesc valoarea a fost de 11,90 mii Euro in 2008 si 26,50 mii Euro in 2014 — o
crestere in ritm mediu anual de 12,12%

La polul opus, cele mai mici profituri operationale brute pe angajat sunt obtinute de
ambele tipuri de firme in industria prelucratoare; firmele cu capital strdin au generat
profituri operationale brute pe angajat de 7,90 mii Euro in 2008 si 8,40 mii Euro in 2014,
iar cele cu capital romanesc au obtinut profituri operationale brute pe angajat de 3,70
mii Euro n 2008 si 4,90 mii Euro in 2014
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e Ca evolutii In perioada 2008-2014, firmele cu capital strdin si-au majorat profitul
operational brut pe angajat in trei sectoare — industria prelucratoare, productie si
furnizare de energie si constructii -, dintre care cel al energiei este "campionul”, si si-au
micsorat profitul operational pe angajat in comert si sectorul informatiilor si
comunicatiilor, cea mai mare reducere fiind inregistrata in comert, de 5,94% ritm mediu
anual

e Firmele cu capital romanesc au avut evolutii ascendente ale profitului operational brut
pe angajat intre 2008-2014 tot in trei sectoare — industria prelucratoare, informatii si
comunicatii si energie -, campionul fiind tot sectorul energiei, evolutiile descendente
fiind Tnregistrate in comert si constructii

e Rezultatul acestor evolutii se reflecta in diferente considerabile intre profitul operational
brut pe angajat obtinut de firmele cu capital strain si cele roméanesti, in cazul unor
sectoare acestea mentinandu-se si chiar accentuandu-se in perioada 2008-2014; cele mai
mari diferente se inregistreaza in sectorul productiei si furnizarii de energie (raportul
dintre profiturile celor doua tipuri de companii este de 3,48 in 2008 si de 4,08 in 2014),
constructii (raport de 3,13 in 2008 si 3,63 in 2014) si comert (raport de 3,37 in 2008 si
2,29 in 2014), iar cea mai mica in sectorul informatiilor si comunicatiilor (raportul este de
1,65 in 2008 si 0,92 in 2014).

Caracteristicile firmelor cu capital strain si cu capital romanesc

Performanta globala diferita, dar in general in favoarea companiilor cu capital strain, atat la
nivelul intregii economii, cat si al celor cinci sectoare economice considerate, are un
corespondent in caracteristicile "firmei medii" si a evolutiei lor in perioada 2008-2014. Aceste
caracteristici (valoarea adaugata bruta, cifra de afaceri, valoarea productiei, profitul operational,
investitiile In active tangibile, numarul de salariati) sunt prezentate in Tabelul 5.4, iar valoarea
acestor indicatori pentru anul 2014, comparativ pentru firmele cu capital strain si pentru cele cu
capital romanesc, in Figura 5.19.

Este evident ca "firma medie" are caracteristici mult diferite, daca ne raportam la cea controlata
de capitalul strain versus cea controlata de capitalul romanesc, ele aratand, in ansamblu, ca
firmele cu capital strain sunt mai performante decéat cele cu capital romanesc. Acest nivel mai
ridicat de performanta este ilustrat de urmatoarele:

e Valoarea adaugata bruta a "firmei medii" a fost de 2,031 mil. Euro in 2008 si de 0,832
mil. Euro In 2014 pentru firmele cu capital strain, si de numai 0,072 mil. Euro in 2008 si
0,074 mil. Euro in 2014 pentru firmele cu capital romanesc. Raportul dintre valoarea
adaugata de "firma medie" cu capital strdin si cea cu capital romanesc a fost de 28,17 in
2008 si de 11,31 1n 2014, scaderea acestui raport fiind datorata in mare masura reducerii
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valorii adaugate de catre "firma medie" cu capital strain. La nivel sectorial, in 2008, firma
cu capital strain din informatii si comunicatii genera cea mai mare valoare adaugata
(4,997 mil. Euro), iar cea cu capital romanesc genera cea mai mare valoare adaugata in
sectorul productiei si furnizarii de energie (19,187 mil. Euro). In 2014, cea mai mare
valoare adaugata este realizata n acelasi sector al energiei de ambele categorii de firme,
insa in scadere dramatica fatd de anul 2008. in acelasi timp, "firma medie" cu capital
strain aduce o valoare adaugata mai mare fata de "firma medie" cu capital roméanesc in
toate sectoarele, cu exceptia sectorului energiei in 2014.

Cifra de afaceri a "firmei medii" cu capital strain a fost de 9,586 mil. Euro in 2008 si de
4,015 mil. Euro in 2014, si de numai 0,297 mil. Euro in 2008 si de 0,3 mil. Euro in 2014
pentru firmele cu capital romanesc, ceea ce inseamna ca cifra de afaceri medie pentru
firmele cu capital strain a fost de peste 32 ori mai mare decéat cea a firmelor cu capital
romanesc in 2008 si de peste 13 ori mai mare in 2014. De remarcat faptul ca reducerea
acestui raport se datoreaza intr-o mai mare masura reducerii cifrei de afaceri medii a
firmelor cu capital strain, decat cresterii cifrei de afaceri medii a firmelor cu capital
romanesc. In toate sectoarele, cifra de afaceri generata de "firma medie" cu capital strain
este mai mare decat cea generata de "firma medie" cu capital roméanesc; sectorul
energiei este cel in care ambele categorii de firme obtin cele mai mari cifre de afaceri,
la polul opus situdndu-se, atat in 2008, cat si in 2014, constructiile pentru firmele cu
capital strain, respectiv sectorul informatiilor si comunicatiilor pentru cele cu capital
romanesc.

"Firma medie" cu capital strain are un numar de angajati mai mare decat "firma medie"
cu capital roménesc, la nivelul intregii economii acesta fiind de 86, respectiv 7, in 2008,
si de 35, respectiv tot 7, in 2014. Sectorul in care "firma medie" are cel mai mare numar
de angajati este cel al productiei si furnizarii de energie in 2008 (cea cu capital strain are
321 angajati si cea cu capital romanesc 156), iar in 2014 este industria prelucratoare (111
angajati pentru firma cu capital strain, respectiv 15 pentru cea cu capital romanesc). De
remarcat ca in toate sectoarele numarul de angajati se reduce puternic pentru firmele cu
capital strain, in timp ce el se reduce usor sau se mentine pentru firmele cu capital

romanesc.

Numarul mai mare de angajati pentru firmele cu capital strain are drept consecinta
costuri de personal mai ridicate platite de acestea, valorile la nivelul intregii economii si
la nivel sectorial demonstrand acest lucru. Ca ordin de marime, costurile de personal
suportate de firmele cu capital strain au fost de peste 25 de ori mai mari decat cele
suportate de firmele cu capital roméanesc in 2008, raportul scazand pana la aproape 11
in 2014, la nivelul Intregii economii. Pe sectoare, cea mai mare diferenta intre costurile
de personal suportate de cele doua categorii de firme este inregistrata in informatii si
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comunicatii (51,10 in 2008 si 24,05 in 2014) si cea mai mica in energie (3,20 in 2008 si
0,34 1n 2014).

In ceea ce priveste investitiile in active tangibile, si aici "firma medie" cu capital strain
reuseste sa aiba valori mai mari decat "firma medie" cu capital romanesc, indiferent de
nivelul la care ne raportam —intreaga economie sau un anumit sector. Valoarea mai mare
a investitiilor realizate de "firma medie" cu capital strain este rezultatul natural al unei
valori a productiei mai mari, al unei cifre de afaceri mai mari si al unui profit operational
mai ridicat, comparativ cu "firma medie" cu capital romanesc: generand fluxuri de
numerar mai mari, "firma medie" cu capital strain este capabila sa realizeze investitii mai
mari decat cea cu capital romanesc. Ca raport al valorilor investitiilor in active tangibile
intre firma cu capital strain si cea cu capital roméanesc, acesta este de 22,44 in 2008 si de
13,70 n 2014 la nivelul economiei; intre sectoare, cel in care raportul este cel mai mare
in 2008 (100,85) este cel al informatiilor si comunicatiilor, iar in 2014 (16,89) este industria

prelucratoare.

Valoarea productiei arata si ea aceleasi diferente substantiale intre "firma medie" cu
capital strain si cea cu capital romanesc, atat in 2008, cat si in 2014. La nivelul economiei,
"firma medie" cu capital strain realiza in 2008 o valoare a productiei de 2,09 mil. Euro,
mai mare de aproape 7 ori fata de cea realizata de "firma medie" cu capital roméanesc
(0,213 mil. Euro), iar in 2014 de 2,763 mil. Euro, mai mare de aproape 13 ori mai mare
decat cea realizata de "firma medie" cu capital romanesc (0,213 mil. Euro). in toate
sectoarele, "firma medie" cu capital strain are valori ale productiei mai mari decat "firma
medie" cu capital romanesc, diferenta cea mai mare inregistrandu-se in sectorul
productiei si furnizarii de energie, unde raportul este de 67,97 in 2008 si de 53,72 in
2014.

Profitul operational brut descrie aceleasi diferente intre cele doua categorii de firme:
"firma medie" cu capital strain avea, la nivelul intregii economii, un profit operational de
1,19 mil. Euro in 2008, fata de 0,039 mil. Euro al "firmei medii" cu capital roméanesc (un
raport de 30,65), si de 0,452 mil. Euro in 2014, fata de 0,039 mil. Euro al "firmei medii"
cu capital roméanesc (raportul scade la 11,63, reducerea fiind cauzatd de scaderea
profitului operational pentru "firma medie" cu capital strain, in conditiile in care "firma
medie" cu capital romanesc isi mentine nivelul profitului operational). Pe sectoare,
sectorul energetic este "campionul" pentru ambele categorii de firme, atat in 2008, cat
sin 2014, din perspectiva valorii absolute a profitului operational brut, insa cea mai mare
diferenta de profit intre cele doua categorii de firme se regaseste in sectorul informatiilor
si comunicatiilor (98,25 in 2008 si 18,19 in 2014), in favoarea firmelor cu capital strain.

Ultimul atribut la care ne referim, rata profitului operational brut, arata valori mai mari
pentru firmele cu capital roméanesc, dar acest lucru este normal, in general firmele de
dimensiuni mai mici avand rate ale profitabilitatii mai ridicate, comparativ cu firmele de
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dimensiuni mai mari. Diferenta de rata de profitabilitate in favoarea firmelor cu capital
romanesc este observabila atat la nivelul economiei, cat si sectorial; astfel, in 2008 "firma
medie" cu capital strain avea o rata a profitului de 12,33%, iar cea cu capital roméanesc
de 13,11%, iar in 2014 "firma medie" cu capital strain avea o rata a profitului de 11,25%,
iar cea cu capital romanesc de 12,96%. Pe sectoare, cele mai mari rate de profitabilitate
se nregistreaza in 2008 n informatii si comunicatii (30,62% pentru "firma medie" cu
capital strain si 18,62% pentru cea cu capital romanesc), iar in 2014 tot in informatii si
comunicatii pentru "firma medie" cu capital strain (22,04%), dar de data aceasta in
energie pentru "firma medie" cu capital roménesc (28,58%).

Concluzionand, "firma medie" cu capital strain are un numar de angajati mai mare si costuri de
personal mai mari fatéd de "firma medie" cu capital romanesc, dar reuseste sa obtina o valoare
mai mare a productiei, o cifra de afaceri mai mare si un profit operational brut mai ridicat, care
permit investitii mai ridicate si o valoare adaugata brutda mai mare fatd de "firma medie" cu
capital romanesc. In opinia noastrs, rata profitabilitatii mai ridicatd pentru firmele cu capital
romanesc ascunde o capacitate semnificativ mai redusa a acestora de a genera, la nivelul "firmei
medii", investitii si valori adaugate importante, firmele cu capital strain reusind, in ansamblu, sa
aiba o profitabilitate mai ridicata decat cele romanesti, masurata prin fluxuri de numerar
semnificativ mai importante.
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Figura 5-19. Caracteristicile firmei medii — comparativ firme cu capital strain versus firme cu

capital roméanesc, 2014

Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Eurostat-FATS si a calculelor proprii
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Tabelul 5-4. Caracteristici ale firmelor cu capital strain si cu capital romanesc

G - Comert cu ridic

ata si

améanuntul; repararea

D - Productia si furnizarea de

ernergie electrica si termica,

C - Industria autovehiculelor si J - Informatii si gaze, apa calda si aer
Total economie prelucriitoare motocicletelor « icatii conditionat F - Constructii

2008 2014 2008] 2014 2008] 2014 2008 2014 2008] 2014 2008] 2014
Firme cu capital striiin
Valoarea addugata la costul factorilor
(mil. Euro) 2.031 0.832 2.099 1.939 2.409 0.305 4.977 1.784 19.187 2.286 1.132 0.305
Cifra de afaceri (mil. Euro) 9.684 4.015 9.740 9.278 13.300 4.619 10.495 3.880 106.198 11.028 4.380 1.057
Numir de angajati 86 35 137 111 51 19 99 48 321 18 34 9
Costuri de personal (mil. Euro) 0.837 0.380 1.010 1.013 0.541 0.207 1.763 0.929 5.908 0.324 0.405 0.096
Investitii in active tangibile (mil. Euro) 1.154 0.387 1.144 0.687 0.608 0.108 2.072 0.366 8.837 3.567 1.287 0.269
Valoarea productiei (mil. Euro) 2.092 2.763 2.114 8.687 1.475 1.130 5.007 3.655 21.009 10.650 1.240 1.044
Profitul operational (mil. Euro) 1.194 0.452 1.089 0.925 0.878 0.215 3.213 0.855 13.278 1.962 0.727 0.210
Rata profitului operational brut (%) 12.33% 11.25% 11.18% 9.97% 6.60% 4.67% 30.62% 22.04% 12.50% 17.79% 16.59% 19.83%
Firme cu capital roménesc
Valoarea adaugata la costul factorilor
(mil. Euro) 0.072 0.074 0.129 0.154 0.107 0.086 0.067 0.086 3.705 2.837 0.107 0.086
Cifra de afaceri (mil. Euro) 0.297 0.300 0.437 0.574 0.366 0.275 0.176 0.196 14.235 6.552 0.366 0.275
Numir de angajati 7 7 16 15 4 4 5 5 156 71 9 8
Costuri de personal (mil. Euro) 0.033 0.035 0.071 0.080 0.015 0.018 0.035 0.039 1.845 0.965 0.045 0.037
Investitii in active tangibile (mil. Euro) 0.051 0.028 0.079 0.041 0.021 0.011 0.021 0.025 3.450 1.739 0.093 0.045
Valoarea productiei (mil. Euro) 0.300 0.213 0.975 0.563 0.101 0.094 0.309 0.198 0.309 0.198 0.427 0.306
Profitul operational (mil. Euro) 0.039 0.039 0.058 0.073 0.022 0.021 0.033 0.047 1.861 1.872 0.062 0.049
Rata profitului operational brut (%) 13.11% 12.96% 13.33% 12.81% 6.00% 7.46% 18.62% 23.93% 13.07% 28.58% 16.86% 17.81%

Sursa: Realizat de autori pe baza datelor Eurostat-FATS si a calculelor proprii
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5.3 Studii de caz

Dacia

De pe marginea falimentului la competitivitate globala

In 1999, Dacia era departe de un sistem industrial modern: tehnologia folosits era veche de

30 de ani, modelul de organizare era bazat pe o integrare tipica socialismului de stat, iar

compania era expusa unei concurente externe acerbe si nu avea niciun plan de investitii,

falimentul fiind foarte aproape intr-un scenariu fara investitii semnificative. In acel an, Renault

a achizitionat 51% din capitalul Dacia prin privatizare, iar in prezent detine 99,43% din

capitalul firmei. Dupa privatizare, Dacia a trecut printr-un amplu program de modernizare si

transformare a modelului de afaceri, sustinut de investitii totale de peste 2,5 mld. EUR pana

in 2016. Programul de modernizare a fost structurat pe patru directii principale, astfel:

Transformari organizationale. Renault a modificat nivelul de integrare al firmei,
pastrand doar activitatile principale referitoare la productia de componente si
vehicule, iar restul activitatilor fiind externalizate la furnizori. La nivel managerial, intr-
o prima faza au fost adusi experti si manageri din Renault care au avut ca misiune
aducerea de know-how si pregatirea echipelor locale, insa in timp a crescut numarul
de experti romani in managementul operational si executiv al companiei.

Refacerea sistemului industrial si retehnologizarea. intregul sistem industrial a fost
refacut pentru a pune in practica Sistemul de Productie Renault (SPR), care a evoluat
in timp catre un altul mult mai modern si mai performant: Alliance Production Way
(APW). Retehnologizarea a avut drept rezultat cresterea semnificativa a
productivitatii muncii: productia de vehicule pe angajat a crescut de 10 ori, la ea
adaugandu-se peste 500.000 de motoare, 500.000 de cutii de viteza si 800.000 de
sasiuri pe an, o mare parte din acestea fiind destinate altor uzine Renault din lume
care produc gama de vehicule Logan, Sandero si Duster. In plus, Renault Technologie
Roumanie, una din filialele Renault in Romania, a devenit responsabila de ingineria si
designul intregii game de autovehicule Global Access (care include modelele Logan,
Sandero, MCV, Lodgy, Dokker si Duster) pentru uzinele producatoare din intreaga
lume.

Reorganizarea retelei de furnizori si a retelei comerciale. Presiunile de crestere si
mentinere a competitivitatii in sectorul auto au facut necesara dezvoltarea unei retele
de furnizori performante. in prezent, compania are peste 1.100 de furnizori de bunuri
si servicii Tn Romania, o mare parte a lor fiind formata din companii romanesti preluate
de furnizorii internationali de componente auto, acestia fiind localizati in judetul
Arges, dar si in alte orase ale tarii ca Timisoara, Arad, Cluj, Sibiu, Brasov, etc.

Formarea angajatilor. Numarul de angajati ai Dacia era supradimensionat la
momentul preluarii de catre Renault (27.560 de persoane), dar, ca urmare a
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restructurarii inevitabile, acesta a ajuns la 14.283 in iunie 2013, 2.000 de salariati fiind
transferati catre furnizorii implantati pe platforma de la Mioveni. Ulterior, efectivele
Grupului Renault Romania au inceput sa creasca continuu ajungand la 16.700 salariati
la finalul anului 2016.

Tendinta globald catre automatizarea activitatilor repetitive si cresterea activitatilor cu
valoare addugata mare a determinat compania sa investeasca masiv in formarea angajatilor
proprii, dar si ai furnizorilor si ai retelei comerciale: pana in prezent, peste 2,2 milioane de
ore de formare au fost investite in salariatii Grupului Renault Romania si ai partenerilor sai.
Strategia Grupului Renault Romania si investitiile la Dacia au avut drept rezultat o crestere a
cifrei de afaceri a Grupului Renault Romania de la 0,3 mld. EUR in 2001 la 5,14 mld. EUR in
2016, 86% din aceasta fiind obtinuta din exporturi in 45 de tari, iar 14% de pe piata
romaneasca. in plus, furnizorii s&i, care obtin 2,2 mld. EUR ca cifra de afaceri prin tranzactiile
realizate cu Grupul Renault Romania, au creat si mentinut o industrie auto cu peste 150.000
de locuri de munca la nivelul Romaniei prin investitii totale de 2,5 mld. EUR pana in prezent.
Aceasta dezvoltare a atras si alti mari investitori in industria auto din Romania. Astazi, Dacia
a devenit un brand international, iar autovehiculele acestui brand (Logan, Sandero, MCV,
Lodgy, Dokker si Duster) sunt produse in alte 12 uzine Renault din lume (Maroc, Rusia,
Brazilia, India, Iran, Algeria etc.) si vandute in peste 45 de tari.

OMV Petrom

De la pierderi anuale la cel mai mare contribuabil la bugetul de stat

Istoria Petrom in Romania incepe in anul 1997, odata cu fuziunea a 45 de societati de stat
din sectorul energiei (exploatari de hidrocarburi, conducte si transport, vanzare) in cea mai
mare companie romaneasca din industrie. Achizitia sa de catre grupul austriac OMV a avut
loc in anul 2004 pentru suma de 1,5 mld. EUR. Privatizarea a venit cu provocarea majora a
transformarii unei companii de stat, caracterizata de birocratie, infrastructurd invechita,
tehnologii depasite, datorii si regionalizare excesiva, intr-o companie performantad si
sustenabila. Post-privatizare a fost implementat un proces consistent de transformare,
reorganizare si modernizare pentru a ajusta organizatia la evolutiile din industrie si pentru a
valorifica la maxim activele existente.

Procesul de transformare a fost sustinut de investitii de aproximativ un miliard de euro anual,
in perioada 2005-2016, pentru anul 2017 compania estimand investitii de 700 milioane euro.

Prioritatile de investitii post-privatizare au vizat:

e Tehnologii noi pentru cresterea productivitatii in explorarea si productia
hidrocarburilor. Au fost modernizate peste 6.500 de sonde si s-a inceput un proces
de digitalizarea operatiunilor, ajungand pana la sfarsitul anului 2016 la peste 4.000
de sonde automatizate si mai mult de 80 de instalatii automatizate. Folosirea pe scara
larga a tehnologiilor noi de explorare a dus la noi descoperiri de zacaminte si s-au
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inceput parteneriate pentru explorarea la mare adancime. A fost stopat declinul
natural al productiei de hidrocarburi.

e Modernizarea instalatiilor din cadrul rafinariei Petrobrazi astfel incat rafinaria sa
proceseze in mod eficient titeiul produs de catre OMV Petrom in Romania si sa ofere
clientilor carburanti la standarde europene. In acelasi timp a fost modernizata reteaua
de benzinarii, s-au adaugat noi servicii pentru clienti, iar volumul anual al vanzarilor
de carburanti al unei statii de distributie a crescut la 4,7 milioane litri in anul 2010 fata
de numai 1,8 milioane litri in 2004.

e Proiecte greenfield: compania si-a extins lantul valoric prin constructia centralei
electrice de inalta eficienta de la Brazi, cu o capacitate de 860 MW.

e Cercetare-dezvoltare: au fost utilizate fonduri proprii si fonduri europene pentru
modernizarea Institutului de Cercetare si Proiectare Tehnologica de la Campina, care
ofera date referitoare la structurile geologice si permite testarea solutiilor de crestere
a productivitatii zacamintelor.

e Sustenabilitate: compania a alocat 45 mil. EUR pentru proiecte sociale orientate catre
dezvoltarea a peste 300 de comunitati locale (plantari, educatie, mediu, afaceri
sociale).

Ce a adus privatizarea Petrom pentru Romania? Efectul total este mai mare decéat o dezvaluie
cifrele: restructurarea si investitiile care au urmat privatizarii au transformat Petrom dintr-o
companie cu un viitor incert in cel mai mare contribuabil la bugetul de stat al Romaniei -
cumulat pentru perioada 2005-2016, compania a platit taxe in valoare de circa 23 miliarde
euro. Investitiile cumulate din aceeasi perioada insumeaza aproape 13 miliarde de euro.

Planul OMV Petrom este de a pastra acelasi volum anual al investitiilor, de un miliard de euro
anual, panain anul 2021, cu orientare pe imbunatatirea competitivitatii portofoliului existent,
dezvoltarea optiunilor de crestere si continuarea expansiunii regionale.

OMV Petrom este cea mai mare companie de titei si gaze din sud-estul Europei. Compania
asigura in prezent circa 40% din necesarul de titei, gaze si produse petroliere al Romaniei si
poate acoperi pana la 10% din electricitatea produsa in Romania.

In prezent, OMV Petrom este cea mai valoroasa companie din Romania din punct de vedere
al capitalizarii bursiere; in 2016 compania a fost listata cu succes si la bursa din Londra.

84



Concluzii

Contributia ISD in cresterea si dezvoltarea economica a Romaniei pe parcursul ultimilor ani
este de necontestat, prin aportul adus la dezvoltarea tehnologica, cresterea exporturilor,
importurile de know-how.

Deschiderea Romaniei pentru ISD incepe din anii 2000 - anii marilor privatizari, pentru ca
ulterior investitiile straine sa fie incurajate de un parcurs bun al economiei romanesti si un
cadru extern favorabil, conturat de previziunile de aderare la UE si inceperea unei perioade
de expansiune la nivel mondial. Intervalul 2003-2008 este perioada de expansiune a ISD in
Romania, cu un volum al fluxurilor care creste de peste cinci ori. Romania isi pierde, insa,
atractivitatea pentru investitorii straini dupa anul 2009, ca urmare a efectelor crizei financiare
globale. Fluxurile de ISD scad drastic si sunt de aproape trei ori mai mici in anul 2009 decat
cu un an in urma. Aceasta situatie este agravata de o serie de turbulente nationale la nivel
economic si politic, astfel ca fluxurile de ISD in anul 2015 nu reusesc sa depaseasca volumul
celor din 2004. Acest lucru se reflecta la nivelul stocurilor de ISD: Romaénia are cel mai mic
volum al stocurilor de ISD pe locuitor si prin raportare la PIB la sfarsitul anului 2015
comparativ cu tarile din regiune (Bulgaria, Republica Ceha, Polonia si Ungaria). Mai simplu
spus, avem cea mai slaba performanta in atragerea ISD, desi detinem un set consistent de
factori atractivi pentru ISD (precum o pozitie geografica strategica, o piata de dimensiuni
mari si costuri scazute ale fortei de munca), care ar fi trebuit sa ne favorizeze fata de tarile
din regiune.

Romania a captat interesul investitorilor straini, care au realizat aici investitii noi, de la zero
(greenfield) — oferind locuri de munca, sustindnd consumul si dezvoltdnd capacitatea de
productie — inclusiv pe timp de criz3. In plus, interesul pe termen lung in sustinerea economiei
romanesti este dovedit prin concentrarea investitiilor in industrie (cea mai mare parte a
stocurilor de ISD — 45% — au fost realizate in acest sector in anul 2015). De altfel, Romania
este tara cu cel mai mare stoc de ISD investit in industrie din cele cinci tari analizate in 2012,
an pentru care sunt disponibile ultimele date comparative.

Companiile cu capital strain realizeaza investitii de peste doua ori mai mari pentru fiecare
angajat si, in acelasi timp, au cheltuieli duble cu fiecare persoana angajata, comparativ cu
cele cu capital romanesc. Prin urmare, salariile si conditiile de munca oferite sunt mai bune.
Nu intamplator, productivitatea unui angajat este de doua ori mai mare decat in companiile
cu capital strain.

Dincolo de rezultatele pozitive aduse de ISD in Romania, trebuie sa avem in vedere o
caracteristicd esential3 a capitalului: mobilitatea. in aceste conditii, se impune o permanents
preocupare asupra optiunii de iesire a capitalului si de atragere a noi factori mobili pentru a
pastra nivelul de bunastare dezirabil.

Pentru atragerea si pastrarea ISD, cu mentinerea si amplificarea efectelor pozitive,
consideram ca sunt posibile si dezirabile doua directii de actiune:
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e Cresterea capacitatii de absorbtie a economiei. in mod cert, dupa cum sugereaza si
literatura de specialitate, impactul pozitiv al ISD in economia tarii gazda depinde de
capacitatea de absorbtie a acesteia: calitatea capitalului uman, gradul de dezvoltare
economica si tehnologica, stabilitatea si atractivitatea legislatiei. Astazi, principalele
surse de atractivitate pentru investitori sunt resursele create, precum infrastructura sau
institutiile, mai mult decat inzestrarea cu resurse naturale. Astfel de eforturi nu sunt
menite numai sa atraga investitorii straini, dar contribuie si la dezvoltarea economica a
tarii. De asemenea, va spori volumul de investitii cu valoare ridicata adaugata si eficienta
crescuta.

e Dezvoltarea si implementarea unei strategii de atragere a ISD. Rezultatele pozitive ale
Romaniei sunt limitate de lipsa unui document strategic care sa priveasca in mod concret
stimularea ISD, parghiile economice pentru incurajarea acestora si remedierea eficientei
scazute a agentiilor romanesti de atragere a investitiilor, care nu au sugerat pana in
prezent ca ar avea o pozitie de forta ca partener de negocieri pentru investitorii straini.

Recunoastem ca efectele ISD sunt cu atat mai dificil de masurat cu precizie pe cat de dificil
este s3 ne imaginam un scenariu care sa arate care ar fi fost evolutia economica a Romaniei
in lipsa investitiilor straine. Cu toate acestea, consideram ca ISD prezente in Romania pana
in acest moment au avut o contributie esentiala la cresterea si dezvoltarea economica si ca
multiplicarea eforturilor de atragere a acestora si de creare a unui mediu de afaceri favorabil
este justificat pentru amplificarea efectelor pozitive pe care capitalul strain le poate avea in
economia Romaniei.
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