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PREFATA

Dintotdeauna au existat doud surse fundamentale prin care un autor al unei carti
profund stiintifice accede la atdt de doritul adevar tematic si obiectivat, redenumit cand
legitate, cind model, cand metoda, cand instrument autentic al cercetarii: prima sursa este
una experimentald, mediatd empiric sau stiintific iar cea de - a doua una revelatd ori
intuitd cu voia divina ...

A scrie despre investitiile strdine directe Tn Romania ultimelor doud decenii,
introspectia respectivd devenind practic o abordare pur cantitativdi epuizantd dar
provocatoare, presupune inainte de toate a identifica metoda si modelul cu care asemenea
unui telescop reusesti sa aduci obiectul reflectiei stiintifice In vecinatatea gandirii
statistice si econometrice, invaluindu-1 cu speranta cunoasterii sale cat mai aproape de
integralitate. Aceastd carte reuseste un demers investigational riguros al investitiilor
straine directe in Romania si lasa cititorului avizat un placut sentiment al aventurii fericit
incheiate privind cunoasterea statistica §i econometrica a lumii noastre economice
contemporane.

In mod sintetic, sunt adeviruri la care se poate accede pe aceastd cale mediati
empiric sau stiintific, dar nici macar una dintre stiintele lumii nu are acces singura la
adevarul absolut, fiecare oglindindu-l fugar mereu dintr-un alt unghi, criteriu, motiv etc..
Fiecare epocd si fiecare stiinta 1si au adevarurile lor... Ele nu apar intamplator, ci ca
urmare a unor necesitati si restrictii. Aceasta carte a aparut din necesitatea de a intelege,
descrie, modela, simula si anticipa evolutia celui mai sensibil factor de crestere
economica actual, respectiv investitiile straine directe. Principalele restrictii sunt legate de
spatiul economic abrupt si expus crizelor de tot felul, de la cele specifice instalarii
economiei de piatd, la cele ale tranzitiei institutionale si legislative, dar si recesiunii
globale recente cu impact major si cu o inertie mai mare in Roménia, comparativ cu
multe alte economii europene.

Lucrarea de fatd reprezintd o modelare econometrica reusitad prin care au fost
identificate si specificate, iar ulterior parametrizate si testate aproximativ 85 de modele, si
unde bazele de date au fost aduse in situatia de comparabilitate statistica, statisticile
descriptive detaliate ale variabilelor exogene si endogene au fost precis corelate, datele,
modelele si testdrile partiale sau totale fiind prezentate riguros, ierarhic si critic 1n
paginile sale, modelele finale fiind rezultate din analiza atentd a celor peste 70 de
variabile majore utilizate. Din totalul initial al celor 85 de modele econometrice propuse
ale investitiilor strdine directe in Romania au fost ulterior selectate si au intrat intr-o
competitie finald numai 11 si dintre acestea un numar de numai patru au trecut testele
detaliate fiind in cele din urma validate. Originalitatea demersului econometric al lucrarii
este conferitd de trei aspecte majore: autenticitatea demersului statistic de asigurare a
comparabilitatii, valorificarea unei metode originale de lucru prin selectarea unor modele
mai competitive ce sunt supuse final testelor detaliate de validare, dar mai ales integrarea
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pentru prima datd in modelul econometric al investitiilor strdine directe a scorului
ratingului riscului de tard ca variabild exogena (acest ultim aspect fiind realizat cu
caracter de pionierat, in Roménia prin intermediul acestei lucrari minunat alcatuite, dar si
in Uniunea Europeand in aceeasi masurd, ceea ce constituie de fapt esenta originalitatii
lucrarii in raportul cu multe alte tratiri similare ale fenomenului investitiilor strdine
directe din literatura internd si internationald).

Un vechi si binecunoscut proverb britanic sintetizat in ,,easy come, easy go” descrie
poate cel mai bine comportamentul investitiilor striine in Romania, dar esential va
ramane ,,what goes around comes around”, apeland la aceeasi proverbiala logicad si
morald engleza... Constanta seriozitatii ca moneda de schimb pe termen lung, prezenta in
mesajul incifrat al ratingului riscului de tard, devine practic semnalul economic
investitional fundamental pentru investitorul strain.

Conf. univ. dr. Gheorghe Savoiu
Universitatea din Pitesti



INTRODUCERE

,, Principiul care stimuleaza economisirea este dorinta de imbundtati nivelul de trai
.. lar principiul care stimuleaza cheltuielile este dat de pasiunea pentru fericirea
prezentd.”

- Adam Smith -

Modelarea, urmata de simulare si prognoza tind sd devind metodele cognitive tot
mai des solicitate pentru gradul lor ridicat de adecvare la evolutiile greu de intuit sau
dificile ca previzibilitate, ceea ce le confera si In economie mai mult din spatiul disponibil
investigatiei, in vederea suplinirii cu succes a solutiilor clasice privind anticiparea si
reactia promptd la evenimente. Un intreg sistem cibernetic al economiei nationale reale
este expus unei variabilitdti crescute a factorilor si neofactorilor, iar raspunsul economic
are un impact din ce in ce mai mare atat social, cét si de mediu sau ambiental. Gandirea
probabilistd si econometricd se contureazd ca dominante In noua economie, unde
internationalizarea si globalizarea beneficiaza de un grad de acoperire tot mai ridicat, ceea
subliniazd importanta scenariilor evolutive referitoare la economie si societate in
ansamblul acesteia.

Antreprenorul in calitatea sa recunoscutd de persoana care da nastere unei afaceri
sau unei Intreprinderi, prin aldturarea celor trei factori clasici, respectiv, capital, forta de
muncd si pamant sau locatie, dar si a celorlalti trei neofactori esentiali, denumiti
tehnologie, informatie si abilitatea sa specifica (antreprenoriala) este motorul investitional
si uneori chiar investitorul sui gemeris. In literatura economici, existi doud limite
conceptuale in delimitarea antreprenorului, stricto sensu acesta fiind o persoand cu
aptitudini speciale, de pionierat in ceea ce priveste schimbarea, cu caracteristici dificil de
identificat, prezente real doar la o foarte micd parte din populatie, iar lato sensu
identificandu-se cu un individ care intentioneaza s lucreze exclusiv pentru sine, iar la
final se va dovedi ca a oferit cele mai multe din eforturile sale materializate comunitatii,
bunastarii si istoriei acesteia.

Identificam  antreprenorul drept principalul actor economic cu un impact
investitional determinant, cu un rol esential in cresterea economica durabila, dar si in
dinamica investitiilor indiferent de formele concrete de manifestare ale acestora, care pot
fi atat initierea de noi activitdfi economice, cat si generarea de noi afaceri, atat
patrunderea pe noi piete, cat si realizarea de bunuri noi sau de servicii inedite etc. Daca
antreprenorul clasic a fost considerat un personaj aparent independent de contextul politic
si social, in care impreuna cu echipa lui de lucru a reusit prin reorientarea unor investitii
sa creeze o0 economie a bunastarii si a bogatiei, cautdnd organizat si finalizand prompt o
schimbare a afacerii, dupa o analiza sistematica a oportunitatilor din mediul inconjurator,
noul antreprenoriat integreazd noul e-entrepreneurship cu mai vechiul intrapreneurship
sau inovarea in numele unei companii sau organizatii deja existente. Noul antreprenoriat
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nu poate exista fard universitatea antreprenoriald, definitd ca universitate agresiv
competitiva, fara antreprenorul academic si fard un sistem bancar cu o gandire dominant
antreprenoriald. Acest antreprenoriat modern solicitd si o noud conceptie despre investitii
si despre necesitatea permanentd a modeldrii acestora, fundamentatd pe o nouad teorie
economica.

In acelasi timp, o delimitare a celor cinci tendinte majore contemporane de
dezvoltare a acestui sistem cibernetic economic real ce constituie economia nationala s-a
impus ca necesara, orice fenomen economic major avand o reflectare diferentiata atat in
ceea ce priveste cresterea economicd, dezvoltarea durabild (sustenabild, viabila,
ecologicd), calitatea vietii, coeziunea sociald si ecologia umana. Aceste directii distincte
de dezvoltare a sistemului cibernetic real al economiei romanesti au fost descrise in
paralel cu tranzitiile istorice de la un sistem cibernetic economic la altul in plan global,
sub amprenta culturald si impactul tehnologiilor si al resurselor in cadrul unui prim
capitol, pe care pornind de la toate considerentele anterioare nu puteam sa-l intitulez altfel
decéat o abordare cibernetica a economiei nationale.

Am considerat ca necesare atdt o abordare cibernetica a economiei nationale, ca
alternativa fireasca la schimbarile structurale profunde ale Romdniei, mai ales in
ultimele doua decenii ale tranzitiei prelungite la economia de piata, ale competifiei
preaderare la Uniunea Europeand si ale evolutiei oscilante in contextul specific al post
integrarii comunitare, dar §i al recesiunii globale, cdt si o abordare sistemica imbogatita
inter §i transdisciplinar, care sa recunoasca simultan meritele stiintelor antreprenoriale,
contributiile teoriei economice In cunoasterea fenomenelor, suportul statisticii
macroeconomice in comensurarea metodicd §i coerenta a rezultatelor economice, aportul
econometriei in specificarea, parametrizarea §i validarea modelelor, sprijinul sociologiei
in evaluarea impactului investitional, in coeziunea sociala sau a ratingului riscului de
tara in dinamica investitionald, efortul ecologiei (inclusiv ecologiei umane), in nuantarea
efectelor investitionale si cuantificarea impactului complex al activitdtii economice
asupra mediului etc. Consider cd o contributie originald rezultd tocmai din specificitatea
abordarii combinate de tip sistemic §i transdisciplinar, in acelasi timp, a fenomenului
investitional in cadrul sistemului cibernetic al economiei nationale.

De la ,,previzionarii si risipitorii” lui Adam Smith, la subconsumul echilibrat prin
surplusul de investitii, supralicitind omniprezenta investitorului malthusian, in
detrimentul unui consumator normal, de la compensarea cererii de fortd de munca
ricardiand prin reinvestirea capitalurilor, la corelarea invers proportionalda de tip
keynesian a ratei dobanzii si a nivelului investitional, un concept economic corelat cu
cresterea economicd axat pe resursele materiale si financiare s-a conturat, devenind tot
mai necesar cu fiecare abordare inovatoare, si, astfel, investitia a ocupat un areal tot mai
extins, in gandirea si teoria economici. In ultimele doud secole, teoriile referitoare la
investitiile strdine s-au deplasat catre centrul analizelor cresterii economice, iar in ultima
jumatate de secol modelele explicative s-au multiplicat exponential, dar cu un impact
structural aflat constant sub dinamica si avalansa tot mai multor variabile exogene sau
factoriale inedite, dar si respinse de testarile statistice ale stabilitatii corelatiilor modelate
si parametrizate.

In paralel cu aceastd evolutie cantitativa au existat si profunde schimbiri calitative,
izvorate din dorinta de cunoastere exhaustiva a fenomenului investitional, amplificatd de
tentativele nereusite de a identifica modele unificatoare universale, complexe, sistematice
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sau formal logice si cauzale. Acest tip de modelare, urmarind sd exprime sintetic
fenomenele investitionale, initial statistice si ulterior econometrice a fost treptat inlocuita
de solutii mai restranse, pragmatice si cu un evident impact in simulare si prognoza, fiind
concretizate prin modele parcimonioase, din pacate relativ instabile in raport cu
schimbarile rapide ale economiei globale. Investitille puse 1n miscare de cétre
antreprenor, un actor esential al economiei, au fost si raméan corelate si in ultimul secol de
cresterea si recesiunea economica.

Dacé o intreprindere este definitd ca organizare practicd a unei afaceri, unde se
produc si se ofera produse si servicii, unde se creeaza locuri de munca, contribuind la
produsul intern brut sau net, la import, la export si mai ales, la dezvoltarea economica
durabila, o investitie strdind sau internationald presupune existenta a cel putin doi agenti
economici, un agent emitent si un altul receptor, situati in spatii economice nationale
diferite, precum si a unui flux investitional de la emitent citre receptor. Fluxurile
investitionale pot fi indreptate catre o economie receptoare sau de destinatie (inflow),
reprezentand conceptual intrari de investitii ori pot fi generate de citre o economie
emitenta sau sursd de investitii (outflow), semnificand iesiri de investitii. Strans legat de
raportul stabilit intre emitentul si receptorul fluxului investitional se disting investitiile
straine de portofoliu (ISP) si investitiile straine directe (ISD), primele detinand un
potential de migratie foarte ridicat, un caracter complet instabil, redefinindu-se si drept
,,bani fierbinti”, in timp ce a doua categorie presupune o relatie pe termen lung si implica
un interes de durata si un control realizat de citre o entitate rezidentd intr-o economie,
intr-o intreprindere rezidentd intr-o altd economie, aducand tarii gazdd o multime de
avantaje si beneficii (de la efecte de crestere, dezvoltare si optimizare in lant, la resurse
financiare stabile, de la transferul de competente manageriale i imbunatatirea expertizei
tehnice, la o adaptabilitate sporitd, de la imbunatatirea abordarii exporturilor pe pietele de
marfuri si de servicii, la finantarea capacitatilor locale de cercetare-dezvoltare etc.)

Considerdnd permanent ca investitia straind directd, in raport cu oricare alta forma
de investitie straind, reprezinta cel mai important factor contemporan al dezvoltarii
durabile a oricarui sistem cibernetic, definit drept economie nationald, dar si principalul
factor de globalizare, iar analiza impactului ISD asupra economiei Romdniei, intr-o
perioada dificila de restructurare profunda a acesteia, am structurat si reconstituit astfel
un demers necesar §i prioritar, dedicat exclusiv investitiilor, cu accent pe cele straine
directe, dar si impactului teoriei avantajului comparativ si a avantajului competitiv.
Prezentarea teoriei avantajului comparativ si a avantajului competitiv poate fi enumerata
in categoria sintezelor originale cu utilitate teoretica evidentd in infelegerea i
cunoasgterea specificului proceselor de investitie cu caracter international.

Anterior unei abordari modelatoare este resimtitd necesitatea unei retrospective
teoretice cu accent pe principalele categorii de modele sustinute de teoriile referitoare la
ISD, inclusiv ale literaturii economice nationale. Astfel, arhitectura sectiunii teoretice
reconstituie teoria specifica a ISD, premeditat sinteticd, descriptiva, cronologica, in
masura in care istoria economiei a permis acest lucru, si ierarhizatoare factorial, oferind
astfel un sprijin necesar in intelegerea proceselor investitionale, cu accent pe cele strdine
directe. Constructia capitolului al treilea sub un titlu care subliniaza importanta riscului de
tara 1n interpretarea contemporand a investitiilor strdine directe reuseste astfel sa
armonizeze literatura economica internationald cu aceea nationala, referitoare la investitii
in general, accentuand dinamica si contributia dominanta a investitiilor striine directe in
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PIB-ul mondial contemporan, accentudnd cronologiile specifice care au ndscut noile teorii
din cele vechi si dezviluind importanta speciald a ratingului riscului de tard pentru
alocarile de ISD in plan global.

Dintre toate teoriile care au abordat internationalizarea afacerilor, marcand
dezvoltarea si maturizarea economiei ca stiinta (teorii referitoare la comert, teorii axate pe
abordarile traditionale, teorii fundamentate pe diversitatea factoriald) doua sunt
considerate a fi realmente teorii de pionierat, una prin intuitia exceptionald a dinamicii i
importantei corporatiilor sau transnationalelor, respectiv teoria avantajului de monopol, a
lui Stephen Hymer, si alta prin gradul acoperirii factoriale si calititii combindrilor
acestora, respectiv teoria eclectica sau modelul OLI al Iui John Dunning. Recent, ca
urmare a impactului investifional puternic al ultimei recesiuni globale, teoria dezinvestirii
a fost reactualizata, deoarece constituie o solutie credibila prin care se valideaza ciclurile
de viata ale investitiei In paralel cu fazele ciclicitatii macroeconomice. Am considerat,
dupa o complexa trecere in revista a multora dintre teoriile economice referitoare la
rolul §i impactul fenomenului investitional, ca scoala austriacd de economie reugeste sa
prezinte integrativ si sistemic investitiile strdine directe in contextul economiilor
nationale si am inclus aici contributiile lui Murray Rothbard, Ludwig von Mises si
Friedrich von Hayek, care au subliniat nu numai rolul vital, creativ §i impactul
antreprenorului in economia de piata ca predictor, evaluator de proiect investitional in
cazul unei noi afaceri si beneficiar al riscului, dar si rolul de posesor a unor calitati
morale §i de rationament, hotardre §i perseverentd, posesor de cunogtinte politice,
economice §i sociale globale cu totul deosebite. Real Business Cycle Theory (RBC) sau
teoria scolii austriece de economie, in fapt una dintre cele mai durabile teorii legate de
evolutia macroeconomica (favorabila prin crestere ori defavorabild prin recesiune), care a
explicat riguros §i prima recesiune globald cu impact major, inceputa in 1929, dar si pe
ultima de acelasi tip al carei debut a fost Inregistrat in 2008, prin modalitatea de
prezentare, permite o plasare mai corecta si o interpretare mai riguroasa a semnificatiei si
impactului investitiilor in economia internationala, nationala si regionala.

Poate cel mai evident element de originalitate al acestei carti se afla in incercarea
de investigare a ISD in corelare cu semnalul ratingului riscului de tard, care va permite
ulterior o gama extinsa de modele ce includ ratingul riscului de tara al principalelor
agentii americane (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch), dar si a ratingului agentiei
europene Euromoney, acordate economiei Romdaniei dupa 1996. Cunoasterea
fenomenului de notare a permis o scalare statistica originala si constructia unor indici
din ratingurile specializate, ulterior recalibrate factorial si selectate cu ajutorul unor
matrici de corelatie, in cadrul componentei aplicative a lucrarii.

Modelarea fenomenelor economice cu impact social nu este posibila si nici nu poate
fi validatd ca avand utilitate In previziuni sau simulari, fara o baza teoreticd, respectiv o
cunoastere profunda a conceptelor, teoriilor, metodelor si modelelor anterioare, indiferent
de complexitatea fenomenul analizat, o trecere in revista atdt a modelelor istorice
consacrate, cat si a celor recente cu un evident caracter original, baza teoretica devenita in
practicd esentiald pentru calitatea intregului demers econometric, propus in sectiunea
aplicativa a lucrarii. O descriere succinta etapizata si metodologica deschide capitolul
aplicativ al modelarii econometrice a investitiilor strdine directe in Romania, dupa 1990,
fiind urmata de prezentarea contextului teoretic general si referentialelor bibliografice
majore ce sunt valorificate in demersul de modelare econometrica a ISD. Analiza atenta
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cantitativa si calitativa a bazelor de date, selectarea celor ce indeplinesc cel mai ridicat
grad de acoperire metodologicad unitara din punct de vedere statistic (temporal, spatial si
structural), bazele de date ale Bancii mondiale indeplinind aceasta cerintd in cea mai mare
masura, asigurarea comparabilitatii monetare, optiunea pentru dolarul SUA si constructia
atentd de baze de date suplimentare in special pentru variabila exogend a ratingului
riscului de tara si a indicilor derivati din aceste scoruri specifice constituie atat elemente
de rigurozitate stiintificd, dar si de originalitate evidenta prin solutiile optime adoptate.
Identificarea, specificarea si parametrizarea unor modele econometrice ale investitiilor
straine directe In Romania se realizeaza de o manierd eclecticd dar armonizati, prin
analiza a peste 70 de variabile, conform anexelor cartii, intr-o dubld periodizare, cea
dintai pe o lungime de circa 20 termeni anuali (unde statistica descriptiva evidentiaza o
omogenitate redusd si identificd eterogenitate pentru unele dintre variabilele integrate
ulterior in modele), iar cea de-a doua pe o lungime de numai 15 termeni absoluti,
respectivi 14 termeni relativi (construiti ca indici si ritmuri), baza de date selectata pentru
omogenitatea crescutd §i comparabilitatea deplin asiguratd cu datele disponibile
referitoare la ratingul riscului de tara. Aceastd maniera de lucru a putut permite elaborarea
succesivd de modele econometrice ale ISD: a) fundamentate prin indicatori statistici
valorici; b) axate pe indicatori relativi de tipul indicilor statistici; c) axate pe indicatori
relativi de tipul ritmurilor si ratelor statistice; d) derivate din indicatori structurali sau
cotelor din PIB; ¢) modele complet originale ale ISD, in raport cu ratingul riscului de tara.
Ultima clasa de modele econometrice ale ISD sunt intr-adevar cele mai interesante si
inedite constructii realizate in lucrare, respectiv primele de acest gen din literatura
econometrica nationald si europeand. Originald este si maniera finald de expunere
competitionald a principalelor modele performante din fiecare categorie descrisd anterior,
cu validarea integrala finald a numai patru din peste 80 de modele descrise si analizate in
cele 22 de anexe ce se extind pe un numar de peste 60 de pagini.

Concluziile lucrarii sunt la fel de originale ca §i modelele selectate la finalul
sectiunii aplicative, fiind generate intr-o mare masurd de realizarea si selectarea
succesiva de modele in cadrul celor cinci clase distincte de modele econometrice ale ISD.
De la testarea heteroscedasticitatii la testarea normalitdtii seriei reziduale generate de
modelele propuse, validarea lor a confirmat calitatile acestora. Multe restrictii au fost
depasite clasic dar si in mod original, cu referire la cele legate de asigurarea
comparabilitatii, selectarea unei singure baze de date mai consistente, optiunea pentru
doua tipuri de serii de date cauzatda de ordinul diferit de marime al valorilor investitiilor
strdine directe In Romania ultimilor doud decenii, modelarea in serii distincte de
indicatori, absoluti sau valorici, relativi, structurali, tendinta spre selectarea unor factori
strict ierarhizati si tendinta catre selectarea unor factori diferiti, compromisul intre
numarul factorilor §i potentialitatea multicoliniaritatii acestora asupra modelului,
globalizarea in ritm alert a unor categorii de indicatori din spatii diferite (national,
unional sau comunitar european, mondial), dar si a unor trenduri nationale profund
decalate in raport cu tendintele globale, diversitatea factoriald cu impact asupra
performantei modelului ca determinatie etc.

Motivatia abordarii unei teme atidt de importante cum este aceea a investitiilor
straine 1n general si a celor straine directe in particular, este justificatd de complexitatea
cercetarii realizate printr-o analiza atenta sistemica si transdisciplinara, dar si cu ajutorul
unei modelari econometrice a unui fenomen de o amploare exceptionala, prognozata la
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inceputul perioadei ca fiind posibild Intr-un univers temporal dublu (respectiv o crestere a
ISD la un asemenea nivel ca cel atins in aceste doua decenii, era consideratd posibila in
minimum patru decenii de catre specialisti ai economiei mondiale dupa anul 1990).
Diversitatea modelarii unui fenomen economic complex cum este cel investitional releva
o constatare naturala legatd de viabilitatea tematicii, de faptul cd apeland la analiza
ciclului de viata al ISD, la oscilatiile specifice de nivel, la schimbarile structurale, dar mai
ales la contextul celei de-a treia etape din viata investitiilor strdine directe in care
repatrierea profiturilor nu va fi compensatd, din pacate de putinele investifii externe
realizate de catre economia nationala in alte zone economice, ceea ce Tnseamna un nou
deficit major de ordinul miliardelor de euro cu care se va confrunta Romania, alaturi de
cel al balantei comerciale in ansamblu.

Tematica ofera perspective de desfasurare a unor cercetdri continui pentru
urmatoarele doud decenii cel putin, pand se va contura un ciclu de viatd al ISD, solid
fundamentat teoretic si modelat econometric, caracteristic economiei noastre nationale.
Altfel spus o tematica atdt de generoasd poate constitui un subiect céruia viata unui
cercetator 1i poate cu dificultate contura majoritatea aspectelor sale determinante.

Manifestarea fenomenelor investitionale internationale, la randul ei, poate fi cu greu
surprinsa chiar gi de citre aceia care si-au sacrificat decenii pentru a cerceta acest uimitor
fenomen economic ce contribuie deja cu peste 20% in produsul intern brut mondial, si pe
care un truism de forma ,.frica este mai puternica decdt lacomia, ceea ce explica de ce
investitiile strdine directe se prabusesc mult mai repede decdt cresc...” extras din Analiza
pietelor investitionale financiare de pe site-ul Elliott Wave International, nu reuseste sa-1
descifreze decat partial, relevandu-i dificultatile in identificarea factoriala completa si in
cunoasterea coerent explicativd, modelatoare, previzionald, dar si ale caracterului de
simulare asteptat pentru a fi valorificat in scenariile de dezvoltare pe termen scurt, mediu,
dar, mai ales, lung.
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