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PREFATA

Intr-o epocé in care fluxurile financiare internationale reprezintad una dintre cele
mai dinamice componente ale economiei mondiale, participarea agentilor economici la
aceste fluxuri, si in special la cele investitionale, presupune cunoasterea elementelor
determinante ale acestora precum si adaptarea unui management specializat in afacerile
internationale care s& fructifice eficient oportunitétile de afaceri.

Acest curs se adreseaza in primul rédnd studentilor, dar gi tuturor celor interesati
in problematica investitiilor internationale gi urméreste s& contribuie la intelegerea
fenomenului investitional international si la consolidarea capacitédtii de analizare a
deciziilor investitionale in strdindtate din perspectiva impactului si efectelor acesteia
asupra térilor gazda, dar si a tarilor de origine ale investitiei.

Lucrarea abordeaza aspecte teoretice ale investitiilor internationale dublate de
numeroase exemple, studii de caz specifice fenomenului investitional contemporan.
Astfel, in cele unsprezece capitole este prezentata intr-o ordine logica o succesiune de
teme din care se evidentiaza: caracteristicile investitiilor straine directe gi ale investitiilor
externe de portofoliu, elementele definitorii ale investitiilor internationale (timp, risc,
eficientd), o serie de aspecte privind cuantificarea si inregistrarea fluxurilor investitionale
internationale, volatilitatea ca o caracteristicd specificd fluxurilor investitionale
contemporane, dezinvestirea ca revers al procesului investitional, formele de implantare
a afacerilor in strdinatate prin investitii straine directe (investitile “greenfield”, preluérile
de firme, fuziunile de firme, societétile mixte formate cu un partener local, aliantele
strategice internationale, aranjamentele contractuale gi refelele dinamice), motivatiile
investitorilor straini de a-si extinde afacerile lor dincolo de granitele lor nationale, efectele
investitiilor externe asupra economiilor gazdé si de origine, instrumente ale politicii de
promovare gi ale politicii de atragere a investitiilor straine directe la nivelul tarilor gazda gi
a tarilor de origine, tendinte in evolutia fluxurilor de investitii international, repartizarea
geograficd si sectoriald a fluxurilor de investitii straine directe, performantele
investitionale ale corporatiilor transnationale, strategiile de expansiune prin investitii
stréine directe specifice corporatiilor transnationale, precum si principalele teorii privind
rolul investitiilor stréine directe in dezvoltarea economica.
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CAPITOLUL 1.

ABORDARI GENERALE PRIVIND INVESTITIILE
INTERNATIONALE

1.1. ABORDAREA CONCEPTUALA A INVESTITIILOR EXTERNE DE PORTOFOLIU $I
INVESTITIILOR STRAINE DIRECTE

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

1.1.1. INVESTITIILE EXTERNE DE PORTOFOLIU

In general, prin investitii externe de portofoliu’ (IEP) se intelege utilizarea unor
resurse banesti pentru achizitionarea de pe piata financiard a unor valori mobiliare
(actiuni, obligatiuni) emise de o firma straind. Se apreciaza ca IEP reprezinta plasamente
bénesti in activitédtile profitabile ale altor firme. In categoria investitorilor de portofoliu pot
intra institutii financiare sau brokeri, investitori institutionali precum societati de asigurari
sau fonduri de pensii, companii industriale sau comerciale, sau indivizi (in special din
tarile dezvoltate, dar si din unele tari in dezvoltare).

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

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

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

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

O mare parte din responsabilitatea cresterii acestor fluxuri de capital o detin
pietele derivate. Derivatele (ca produse ale acestor piete) sunt contracte ce au la baza

' International Trade and Investment — Foreign Direct Investment and Collaborative Strategies in Trade
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active precum valute, marfuri sau titluri. Un contract de derivate se poate baza pe:
achizitionarea de valute la un pret convenit in t; la o data viitoare t, (forward exchange
contract); achizitionarea unei marfi la un pret convenit in t, la o datéa viitoare t, (futures
contract); achizitionarea unei optiuni de a vinde in t, un numar de actiuni la un pret fixat in
to (share options). Aceste contracte si numeroase alte variante ale acestora permit
asigurarea impotriva fluctuatiilor de pret ale unui anumit activ.

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

In general, se apreciazd c& miscarile |EP reflectd punctele tari si slabe ale
emitentilor lor sau ale economiilor unde acegtia sunt localizati. IEP sunt adesea sensibile
la fluctuatiile economice, dezechilibrele sau vulnerabilitatile unei economii, iar cand pe
piata mondiala se produc unele semnale, migcarile investitiilor de portofoliu pot alimenta
crize financiare (ca de exemplu, criza financiara de la sfarsitul anilor ‘90 din Asia). Aceste
fluxuri de investitii rAspund cel mai repede atunci cand increderea este amenintata. in
acelasi timp, in timp ce activitatile investitorilor de portofoliu sunt adesea criticate ca
speculatii risipitoare, fondurile lor de asemenea ajutd la furnizarea de capital si la
varietatea de servicii financiare care o insofesc, in anumite economii deficitare la acest
capitol. Plecand de la faptul ca activitatile investitorilor de portofoliu transmit semnale
importante de piafad (de incredere sau vulnerabilitate), putem afirma ca investitile de
portofoliu pot reprezenta un important barometru al mediului de afaceri dintr-o tara.

1.1.2.INVESTITIILE STRAINE DIRECTE

Definirea conceptului de investitii straine directe (ISD) a reprezentat una din
preocupadrile cercetatorilor care au studiat fenomenul fluxurilor internationale de capital,
dar si a unor institutii precum OCDE, Comisia Europeana, FMI, OMC sau UNCTAD. Prin
prezentarea diferitelor abordari ale conceptului de investitie straina directa in acceptiunile
acestor institutii, vom evidentia si principalele caracteristici ale 1SD.

Comisia Europeana defineste |ISD ca “infiintarea sau achizitionarea unui activ
generator de venit intr-o faré strdind asupra céreia firma investitoare detine controlul“?. Tn
spiritul acestei definitii, ISD poate include construirea unei fabrici pe loc gol (greenfield),
achizitionarea sau concesionarea de catre o companie a unor facilitdti de productie
existente in vederea lansarii unei noi activitati de productie (brownfield), precum si o
preluare sau o fuziune, iar controlul se poate manifesta atét asupra activitatilor
desfasurate in cadrul unei companii, cat si asupra managementului. Aceasta poate
include si crearea de societati mixte (joint-venture), in special cand compania investitoare
detine majoritatea capitalului (de exemplu, in cazul Volkswagen in societatea mixta cu
Skoda, Volkswagen detine 70% din actiuni si controlul managementului asupra Skoda).

Acest tip de investitie permite investitorului sa detind controlul asupra
operatiunilor sale in strainatate, ceea ce presupune transferarea catre agentul emitent al
fluxului investitional de capital a posibilitdti de decizie asupra activitatii agentului
receptor.

in definirea 1SD, Fondul Monetar International utilizeaza termenul “grad
semnificativ de influentd“ care implicd detinerea a cel putin 10% din totalul actiunilor
ordinare emise de firma sau din numérul voturilor’. in acest caz, I1SD implica o decizie

% Panorama of European Industry, European Commission (1991).
% International Monetary Fund Balance of Payments Manual (Washington, IMF 1993), 5™ edition.



strategica din partea companiei investitoare. Uneori, investitiile directe reprezintd unica
modalitate pentru firmele investitoare de a-gi asigura accesul pe piefe considerate
strategice, acces dificil sau imposibil prin alte modalitdti de internationalizare. ISD
reprezintd mai degraba o strategie de expansiune sau o nouéd directie strategica decét un
simplu plasament in scopul obtinerii unor venituri suplimentare.

De regula, o ISD este privita ca un angajament pe termen lung din partea firmei
investitoare. ISD presupune existenta unei relatii pe termen lung intre investitor si
investitia directa, precum si participarea in mod semnificativ a investitorului direct la
conducerea companiei respective. Relatia de investitie directd include atat tranzactia
initiald intre cele doua entitati, precum si toate tranzactiile ulterioare ce au loc intre
acestea si filiale. Principalul criteriu utilizat in identificarea unei investitii directe este
influenta semnificativa pe care o are investitorul in administrarea ISD. Beneficiile pe care
le asteapta un investitor direct, conferite de detinerea puterii de vot, sunt diferite de
acelea anticipate de un investitor de portofoliu ce nu are influentd in administrarea
companiei.

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

Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD) defineste ISD
drept: investitii realizate pentru a castiga un profit pe termen lung intr-o intreprindere
operand intr-un mediu economic altul decét cel al investitorului, scopul investitorului fiind
participarea la managementul intreprinderii respective4.

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

Scopul fundamental al unei ISD este de a genera beneficii financiare, ca si in
cazul investitilor de portofoliu, dar mijloacele pentru a le obtine si implicatiile pentru
companie sunt foarte diferite. De exemplu, 0 companie care construieste o noua si mare
fabrica in strdinatate nu poate vinde fabrica la un pret acceptabil dacd investitia se
dovedeste sau se transformd intr-un esec (sau faliment). Investitorul va intdmpina
dificultati in ceea ce priveste recuperarea investitiei sale in pregatirea fortei de munca
locale, in managementul acesteia etc. De aceea, ISD este considerata cea mai completa
forma a strategiei de intrare pe o piata, dar care implica si cele mai ridicate riscuri.

In concluzie, investitiile straine directe reprezinta fluxuri internationale complexe
care implica resurse financiare, tehnologice, de expertizd manageriala si organizationala
intr-un orizont de timp mai larg, precum si controlul antreprenorial al firmei sau persoanei
fizice investitoare cu scopul desfasurarii unor activitati productive intr-o altd economie
decat cea in care respectiva firma sau persoana este rezidenta.

* UNCTAD, World Investment Report 1992.



Tabelul 1.1.Analiza comparativa a principalelor caracteristici ale investitiilor
externe de portofoliu si ale investitiilor straine directe

Criterii Investitii Externe de Portofoliu Investitii Straine Directe
Categqorii de Persoane fizice, investitori institutionali | Persoane juridice (companii
investitori (fonduri de pensii, companii de de mari dimensiuni angajate
asigurari sau fonduri de investitii) care | in productia de bunuri si
achizitioneaza, de obicei, titlurile unor servicii)
societati cotate pe piata de capital.
Continutul IEP se bazeaza pe un transfer doar de | ISD se realizeazéa sub forma
transferurilor active financiare. unui pachet de transferuri cu o
compozitie complexa: active
financiare, active non-
financiare (tehnologice,
cunostinte, expertiza
manageriala si de marketing).
Diversificarea | IEP pot fi privite ca o diversificare ISD pot fi considerate o
internationala realizata prin intermediul | diversificare internationala in
pietei financiare. cadrul firmei.
Efectul de Redus. Amplu.
antrenare
Factorii Rata cregterii economice, potentialul de | Rata cresterii economice,
determinanti crestere, stabilitatea politica, potentialul de crestere,

in decizia de a
investi

volatilitatea cursului de schimb a
monedei locale, politica fiscala. IEP
sunt influentate preponderent de rata
dobanzii si de cursul de schimb.
Investitorii au in vedere mai ales factori
cum ar fi capitalizarea bursiera si
potentialul de crestere al acesteia,
usurinta repatrierii capitalurilor si
reglementarile legale privind societatile
listate pe piata de capital.

stabilitatea politica,
volatilitatea cursului de
schimb a monedei locale,
politica fiscala.

ISD sunt influentate de rata
dobanzii si de cursul de
schimb insa prevaleaza
perspectivele de rentabilitate
oferite de tara gazda.’
Investitorii analizeaza si
aspecte ca marimea pietei
locale, costul fortei de munca,
starea infrastructurii, existenta
unui acord de liber schimb. La
toate acestea se poate
adauga si obtinerea unei
performante superioare
comparativ cu cele ale
firmelor concurente.

Implicarea in
administrarea

Investitorii achizitioneaza titlurile unei
societati fara a lua parte la conducerea

ISD sunt considerate investitii
,active”.

® Astfel, in SUA, in anii *80 existenta unei rate ridicate a dobanzii a determinat companiile americane s se
orienteze mai mult spre acordarea de imprumuturi in detrimentul IED. Influenta cursului de schimb asupra
finantarii productiei este exemplificatd pe cazul Japoniei, cand, in a doua jumatate a anilor 80, pe fondul
aprecierii yenului, s-a manifestat o tendintd de orientare spre finantarea productiei prin ISD.
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Criterii Investitii Externe de Portofoliu Investitii Straine Directe

si controlul acesteia; intentia investitorului de

activitatii portofoliu este de a face o investitie

firmei tinta ,pasiva”.

Lichiditatea Lichiditatea investitiei se va face pe Vanzarea pachetului de
investitiei in baza ordinului de vanzare dat de firma | actiuni se va face, in general,
functie de de brokeraj. prin oferta publica de vanzare,

procedura gi
perioada de

plasament privat secundar
sau raspuns la oferta publica

realizare de cumparare (proceduri mai
complexe decat executarea
unui ordin bursier).

Motivatia Obtinerea unor venituri superioare Complexa (de exemplu,

investitiei in financiare. IEP se circumscriu strategiei | cucerirea de noi piete). ISD

functie de financiare a CTN si a investitorilor sunt realizate de CTN ca

strategia institutionali. parte integranta a unei

urmata strategii operationale (de

afaceri).

Orizontul de
timp

Scurt. n general, de ordinul
saptamanilor sau lunilor, existand si
situatii cAnd acest orizont poate fi de 10
ani sau mai mult.®

Angajament pe termen lung

Relatia cu IEP sunt asociate activelor financiare, Piata de capital detine un rol
piata de motiv pentru care piata de capital este | auxiliar in cazul ISD. Tn cazul
capital principalul loc de realizare a acestora. | ISD, firmele trebuie sa detina,
De aici si influenta sporita asupra pietei | pe langa importante
de capital. Desi fluxurile de IEP sunt disponibilitati banesti, si
direct legate de dezvoltarea pietei anumite avantaje competitive
locale de capital7, ele contribuie si la pe care sa le poata transfera
cresterea lichiditatii pietei financiare, la | in strainatate.
fimbunatatirea infrastructurii financiare,
ceea ce poate conduce la atragerea de
ISD.
Stabilitate Redusa. Investitorii de portofoliu sunt Accentuata. Cauze acestei

interesati de céastiguri financiare pe
termen scurt datorate unor conjuncturi
favorabile.

situatii sut legate de faptul ca:
CTN-urile sunt interesate de
profitul pe termen lung, obtinut
ca urmare a realizarii unei
productii; CTN-urile investesc
in strainatate din considerente
legate de piata, potentialul de
crestere si caracteristicile
structurale ale tarii gazda si

®1n literatura de specialitate se afirma faptul ca participatiile minoritare ale unor CTN-uri sunt considerate
ISD, chiar daca sunt realizate Th scopuri de informare, fara intentia de a prelua conducerea activitatii si de a
schimba echipa manageriala. Exemplul cel mai elocvent il constituie cazul CTN-urilor care detin pachete
minoritare de actiuni la firmele furnizoare, pentru a cunoaste mai bine situatia acestora.

’ Capitalizarea bursiera si potentialul de crestere sunt factori importanti care determina amploarea IEP.
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Criterii

Investitii Externe de Portofoliu

Investitii Straine Directe

nu iau n considerare
momentele de criza care se
manifesta pe termen scurt;
CTN-urile se implica in
realizarea unei ISD ca parte
integranta a unui sistem de
productie international, iar
lichidarea afacerii respective
nu numai ca este dificila, dar
trebuie analizata in contextul
strategiei companiei
respective; etc.

Sursele Obtinerea de profituri doar pe seama Investitorul urmareste sa
beneficiilor contributiilor financiare investite. Sunt obtina un profit nu numai pe
ulterioare vizate diferentele favorabile rezultate baza contributiei sale
din fluctuatia ratelor dobéanzii, cursurilor | financiare, dar si a transferului
valutare, cotatiilor bursiere; activelor intangibile.
dividendele. Beneficiile trebuie sa se
materializeze in principal in
avantaje financiare.
Volatilitatea Ridicata. Diferitele componente ale IEP | Redusa. Cu toate acestea,
fluxurilor au grade de volatilitate diferite. Astfel, exista si situatii in care
investitionale | investitiile realizate prin fondurile volatilitatea ISD se dovedeste
in perioadele | inchise sunt mai putin volatile decat destul de ridicata.’
de criza cu cele realizate prin intermediul fondurilor
care se deschise. Cel mai mare coeficient de
confrunta volatilitate se inregistreaza in cazul IEP
economia farii | realizate prin achizitionarea de titluri de
gazda“.a pe piata locala de capital, mai ales in

cazul investitorilor individuali, care nu
au acces la cele mai sofisticate metode
investitionale si nu dispun de informatii
si resurse accesibile marilor investitori
institutionali.

De-a lungul timpului, se poate observa totusi o schimbare a caracteristicilor ISD
si IEP, specialistii subliniind complementaritatea in crestere si dificultatile de delimitare
stricta intre cele doua tipuri de investitii.

in literatura de specialitate si practica internationala, pot fi intalnite mai multe
categorii sau tipuri de investitii, grupate in functie de o multitudine de criterii de
clasificare. Astfel, luand drept criteriu natura lor, investitile pot fi: investitii in active

& 1n perioada 1992-1997, coeficientul de variatie pentru diferite componente ale fluxurilor private se
prezenta astfel: imprumuturi bancare comerciale - 0,71; IEP - 0,42; IED - 0,35.

°De exemplu, in anii 1994-1995, in Brazilia, Coreea de Sud si Chile, controlul impus asupra fluxurilor de
capital pe termen scurt (Chile), impunerea unor reglementari limitative privind participarea capitalului strain in
companiile cotate la bursa (din Coreea de Sud, pana in 1997) si cresterea fluxului de ISD in cadrul procesului
de privatizare (in Brazilia) au reprezentat situatii care au demonstrat ca IED pot fi mult mai volatile decéat se
cunogtea.
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corporale (sunt constituite din activul fizic al firmei, respectiv mijloace fixe); investitii in
active necorporale (cuprind active necorporale sub forma de fond de comert, brevete si
cheltuieli cu formarea personalului, cheltuieli de publicitate, cheltuieli cu studii de piata
etc.); investitii financiare (sub forma de titluri de participare, imprumuturi de termen lung).

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

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

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

1.2. ELEMENTELE DEFINITORII ALE INVESTITIILOR INTERNATIONALE

Plecand de la idea potrivitd careia investitia presupune sacrificiul unui consum
prezent si sigur facut in speranta unor castiguri viitoare superioare, elementele definitorii
ale unei investitii sunt considerate a fi urmatoarele: continutul efortului investitional
(investitia se constituie dintr-un ansamblu de resurse diferite, ca natura si volum, ce sunt
angrenate in realizarea unui proiect); eficienta (conform careia investitorul accepta
sacrificarea unor disponibilitdti prezente de resurse in speranta obtinerii unor efecte
viitoare, care in suma totala sa fie superioare cheltuielilor initiale); timpul (considerat
elementul definitoriu al caracterului dinamic al procesului investitional, fiind reprezentat
de decalajul in timp intre momentul investirii i cel al obtinerii rezultatelor; acesta releva si
faptul ca orice proiect de investitii are o perioada de viata proprie caracterizata prin etape
si momente bine definite si pe parcursul careia parametrii economici ai proiectului au o
evolutie proprie evidentiata, de regula, in tabloul de flux de numerar (cash-flow)); riscul
(atribut dominant al procesului investitional, care decurge din esalonarea in timp a
efectelor asteptate (aceste efecte viitoare sunt insa sperante si nu certitudini); altfel spus,
recompensa pentru sacrificiul prezent vine mai tarziu, iar marimea ei este incerta).

Cu alte cuvinte, investitia reprezinta o cheltuiala certa pentru un viitor ce contine
elemente de incertitudine, o cheltuiala cu caracter ireversibil, si care odata facuta, ea nu
mai poate fi reconstituitd decat pe baza altor cheltuieli, a altor eforturi investitionale.

1.2.1. TIMPUL

In practica afacerilor internationale, timpul reprezintad o coordonata esentiald a
desfagurarii acestora. Implementarea unui proiect de investitii este precedata de o etapa
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