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Abstract:

De-a lungul ultimelor decenii, ponderea investiţiilor străine directe (ISD) atrase de statele în curs de dezvoltare a crescut considerabil în cadrul fluxului global de intrărilor de ISD. Această creştere a fost însoţită şi de modificări semnificative în compoziţia sectorială a acestora şi, implicit, în rândul factorilor determinanţi în atragerea companiilor multinaţionale. Având în vedere aceste aspecte, obiectivul principal al lucrării de faţă este de a analiza evoluţia intrărilor de ISD în ţările în curs de dezvoltare atât sub aspectul structurii lor, cât şi prin prisma destinaţiilor lor şi a principalilor factori determinanţi. Relevanţa lucrării rezultă din faptul că, odată cunoscute aceste aspecte, ţările în curs de dezvoltare îşi pot spori atractivitatea pentru companiile multinaţionale, prin oferirea avantajelor căutate de acestea. Pentru a atinge obiectivul propus, am realizat o analiză a datelor secundare oferite de literatura de specialitate. Ca surse de date secundare au fost considerate diferite rapoarte şi anuare statistice, precum şi o serie de cercetări empirice. Lucrarea de faţă porneşte de la ipoteza conform căreia, spre deosebire de acum 45 de ani, când firmele multinaţionale investeau în acele ţări în curs de dezvoltare care le ofereau avantajele costurilor scăzute de producţie şi a abundenţei resurselor, la începutul secolului XXI, capitalul uman, alături de stabilitatea socio-economică, financiară şi politică şi de existenţa unor instituţii eficiente, joacă un rol mai important în atragerea ISD în aceste state.
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1. INTRODUCERE
Importanţa investiţiilor străine directe (ISD) pentru ţările în curs de dezvoltare a fost evidenţiată încă de la sfârşitul secolului trecut. Astfel, literatura de specialitate menţionează în primul rând faptul că ISD sunt un vehicul cu ajutorul căruia noile idei, tehnici, tehnologii, abilităţi şi practici organizaţionale sunt transferate în ţara receptoare. Cu cât sunt mai strânse relaţiile dintre companiile naționale şi filialele străine privind operaţiunile de logistică şi distribuţie, cu atât este mai probabil ca firmele naţionale să beneficieze de efectele pozitive ale prezenţei şi concurenţei generate de multinaţionale. În contextul noilor teorii ale creşterii, ce evidenţiază impactul progresului tehnologic asupra ratelor de creştere pe termen lung, ISD ar trebui considerate unul dintre factorii esenţiali pentru stimularea creşterii economice (Ozturk, Kalyoncu, 2007). Prin urmare, pentru ţările în curs de dezvoltare ISD reprezintă o sursă de finanţare mult mai importantă decât alte forme, publice sau private, întrucât investitorii, direct interesaţi de obţinerea de profit, vor supraveghea atent derularea activităţilor.  

Analizând rolul investiţiilor străine în economiile de tranziţie, Lee şi Tcha (2004) au demonstrat faptul că, la creşterea output-ului per capita, ISD au o contribuţie marginală mai mare decât investiţiile naţionale. La aceeaşi concluzie au ajuns şi Borensztein, DeGregorio şi Lee (1998) care consideră că investiţiile străine sunt mai productive decât cele naţionale în cadrul ţărilor în curs de dezvoltare, în special atunci când în economia gazdă există şi un anumit nivel minim de capital uman (măsurat în funcţie de anii de educaţie secundară). Ideea este preluată într-un studiu ulterior realizat de Xu (2000), ce concluzionează că firmele multinaţionale din SUA stimulează creşterea economică în ţările în curs de dezvoltare atunci când în aceste state există măcar un nivel minim de capital uman.         

Impactul pozitiv al ISD este evidenţiat şi de efectele de spill-over generate de acestea asupra productivităţii firmelor locale (Aitken, Harrison, 1999; Saggi, 2000). În acest sens, ISD oferă posibilitatea firmelor autohtone nu doar de a implementa noi tehnologii şi metode moderne, ci şi de a atrage forţă de muncă ce a fost instruită în cadrul multinaţionalelor (Malchow-Moller, Markusen, Schjerning, 2007). La toate aceste efecte indirecte se adaugă şi cele directe generate de ISD, precum creşterea ofertei de locuri de muncă, a salariilor, a veniturilor publice (prin taxele şi impozitele plătite de multinaţionale), a calităţii bunurilor şi serviciilor din ţările receptoare sau impactul pozitiv asupra balanţei comerciale a acestor state, atât prin realizarea pe plan local a unor produse care anterior erau importate, cât şi prin exportarea unora dintre aceste bunuri (Bhagwati, 2007).    

În ciuda acestor consecințe pozitive generate de ISD în statele în curs de dezvoltare, până în anii 2000 mărimea lor în aceste țări era relativ scăzută. La sfârșitul anilor 1990, statele în curs de dezvoltare din Asia erau principalele destinații pentru investitorii străini, urmate de cele din America Latină și Caraibe. Ponderea ISD atrase de statele în curs de dezvoltare a crescut semnificativ la începutul secolului XXI, în contextul aderării la Uniunea Europeană a majorității țărilor din Europa Centrală și de Est, precum și datorită sporirii atractivității unor state din Asia de Sud-Est pentru investitorii străini. În contextul acestui trend ascendent, ţările în curs de dezvoltare au reuşit să înregistreze o creştere a ponderii investiţiilor străine atrase, de la 25% din totalul intrărilor de ISD, în perioada 1980-1984, la peste 56% în 2014 (UNCTAD, 2015). Din punct de vedere al distribuției regionale a ISD, la începutul secolului XXI, Asia de Sud-Est a rămas principala destinație a acestor investitori, urmată îndeaproape de regiunea Europei Centrale și de Est. La o distanţă mai mare faţă de acestea se află ţările în curs de dezvoltare din America Latină şi Caraibe (UNCTAD, 2015). De remarcat este faptul că, o poziţie stabilă în atragerea investitorilor a reuşit să o aibă China care, începând cu anul 1992, a fost lider în rândul ţărilor în curs de dezvoltare receptoare de ISD. 

Creşterea ponderii intrărilor de investiţii străine în ţările în curs de dezvoltare a fost însoţită de schimbări semnificative în compoziţia sectorială a acestora şi, implicit, în rândul factorilor determinanţi în atragerea companiilor multinaţionale. Având în vedere toate aceste aspecte, în următoare două secțiuni ale lucrării vom analiza nu doar evoluția regională a intrărilor de ISD în țările în curs de dezvoltare de-a lungul ultimelor decenii, ci vom investiga și factorii principali care au determinat aceste investiții și relația dintre acești determinanți și modificările care au avut lor în structura ISD. 

Relevanţa lucrării rezultă din faptul că, odată cunoscute aceste aspecte, ţările în curs de dezvoltare îşi pot spori atractivitatea pentru companiile multinaţionale, prin oferirea avantajelor căutate de acestea.
2. OBIECTIVE, METODOLOGIE ȘI IPOTEZE DE CERCETARE 

 

Obiectivul principal al lucrării de faţă este de a analiza evoluţia intrărilor de ISD în ţările în curs de dezvoltare atât sub aspectul structurii lor, cât şi prin prisma destinaţiilor lor şi a principalilor factori determinanţi.

Pentru a atinge obiectivul propus, am realizat o analiză a datelor secundare oferite de literatura de specialitate. Ca surse de date secundare, au fost considerate diferite rapoarte şi anuare statistice, precum şi o serie de cercetări empirice. Perioada de timp pentru care au fost culese datele variază în funcție de scopul fenomenului investigat: în timp ce evoluția mărimii intrărilor de ISD a fost analizată pe perioada 1985-2013 (întrucât anterior anului 1985 ISD atrase de țările în curs de dezvoltare aveau valori neglijabile), când s-u analizat determinanții ISD a fost aleasă perioada 1970-2013, cu scopul de a evidenția mai bine schimbările structurale care au avut loc în cadrul acestor investiții. 

Lucrarea de faţă porneşte de la ipoteza conform căreia, spre deosebire de acum 45 de ani, când firmele multinaţionale investeau în acele ţări în curs de dezvoltare care le ofereau avantajele costurilor scăzute de producţie şi a abundenţei resurselor, la începutul secolului XXI, capitalul uman, alături de stabilitatea socio-economică, financiară şi politică şi de existenţa unor instituţii eficiente, joacă un rol mai important în atragerea ISD în aceste state. 

3. TENDINȚE DE EVOLUȚIE REGIONALĂ A INTRĂRILOR DE ISD ÎN ȚĂRILE ÎN CURS DE DEZVOLTARE
Din punct de vedere al evoluției intrărilor de investiții străine directe în țările în curs de dezvoltare, trebuie menționate o serie de aspecte importante. Așa cum rezultă din figura 1, până în 1990, ISD au înregistrat valori foarte scăzute în țările în curs de dezvoltare din toate regiunile. Între 1992 și până în 2003, două regiuni concurau în atragerea celor mai muți investitori: Asia de Est & Pacific și America Latină & Caraibe. În același timp, celelalte regiuni în curs de dezvoltare înregistrau valori neglijabile ale investițiilor străine atrase.   
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Figura nr. 1. Valoarea intrărilor de ISD în țările în curs de dezvoltare, între anii 1980 și 2013 (în miliarde USD)
Sursa: adaptare după World Bank, Indicators: Foreign direct investment, net inflows (BoP, current US$), 2012, http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD și UNCTAD, World Investment Report, 2014, http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf
Începând cu anul 2003, ISD în ţările în curs de dezvoltare din Europa Centrală şi de Est şi din Asia Centrală manifestă creşteri semnificative, depăşind chiar ISD din America Latină şi Caraibe, în anul 2005. Se observă faptul că valoarea maximă a ISD a fost atinsă în ţările în curs de dezvoltare din toate regiunile în 2007-2008. Începând cu anul 2009, efecte crizei economico-financiare au fost resimţite puternic şi de către statele în curs de dezvoltare, valoarea investiţiilor străine atrase de acestea scăzând considerabil, în special în Europa Centrale şi de Est şi în Asia Centrală, unde acestea s-au redus cu două treimi. Momentul de criză a fost cel mai bine depăşit de statele din Asia de Est şi Pacific, intrările de ISD în această regiune aproape dublându-se în 2010 faţă de 2009. O evoluţie remarcabilă după anul 2009 au înregistrat-o şi ISD atrase de statele din America Latină şi Caraibe, valoarea lor în 2013 fiind de peste patru ori mai mare decât în momentul crizei. Spre deosebire de acestea, intrările de ISD în statele din Orientul Mijlociu şi Africa de Nord, regiunea Subsahariană, precum şi în cele din Asia de Sud au fost mai puţin afectate de criză dar au avut evoluţii modeste, valorile înregistrate în 2013 fiind asemănătoare cu cele din 2009. În urma analizei pe regiuni a valorilor înregistrate de intrările de investiţii străine în ţările în curs de dezvoltare se remarcă faptul că Europa Centrală şi de Est şi Asia Centrală au cunoscut nu doar cea mai mare scădere a acestor ISD în 2009 ci şi că ele au fost regiunile care, după acest an, şi-au recăpătat cel mai greu încrederea investitorilor. Astfel, în 2013, valoarea intrărilor de ISD în aceste ţări a fost de aproximativ două treimi faţă de anul 2008. 

Privite la nivel global, sub aspectul ISD atrase, ţările în curs de dezvoltare şi-au revenit mult mai repede după criza economico-financiară comparativ cu statele dezvoltate, fapt care a permis analiştilor să afirme că şi în următorii ani evoluţia ascendentă a acestor investiţii în ţările din prima categorie va fi mai spectaculoasă decât în celelalte state (UNCTAD, 2015).
Ca variaţie procentuală, se poate observa, în figura 2, că ţările în curs de dezvoltare din America Latină şi Caraibe au înregistrat, începând cu anul 2002, scăderi ale ponderii de ISD atrase comparativ cu anii 1985-2001, în favoarea statelor din Europa Centrală şi de Est şi Asia Centrală şi a celor din Asia de Est şi Pacific. Ponderea celorlalte trei regiuni (Orientul Apropiat şi Africa de Nord, Africa Subsahariană şi Asia de Sud) a avut variaţii scăzute între anii 1985 şi 2013. Acest lucru se explică şi prin faptul că ponderea de ISD atrase de aceste regiuni în valoarea înregistrată la nivelul tuturor statelor în curs de dezvoltare a fost foarte scăzută de-a lungul întregii perioade.  
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Figura nr. 2. Ponderea intrărilor de ISD în țările în curs de dezvoltare, pe regiuni, între 1985 și 2013

Sursa: adaptare după World Bank, Indicators: Foreign direct investment, net inflows (BoP, current US$), 2012, http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD și UNCTAD, World Investment Report, 2014, http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf
4. DETERMINANȚII PRINCIPALI AI INTRĂRILOR DE ISD ÎN ȚĂRILE ÎN CURS DE DEZVOLTARE
În explicarea determinanţilor ISD, literatura de specialitate oferă atât teorii economice ce prezintă decizia companiilor multinaţionale de a investi, cât şi analize econometrice ale impactului unor factori locali asupra ISD. Dintre teoriile care au încercat să identifice factorii ce determină atragerea investitorilor străini, cea care a avut un impact mai puternic asupra literaturii economice a fost teoria eclectică a lui Dunning. Acesta a observat că internaţionalizarea producţiei se realizează atunci când firma dispune de avantaje de proprietate (de competitivitate), specifice firmei, avantaje de localizare, specifice ţării-gazdă şi avantaje de internalizare – OLI: posesie, localizare și internalizare (Dunning, 2000).

   Teoria lui Dunning are implicaţii decisive în explicarea evoluţiei factorilor ce determină intrările de ISD în ţările în curs de dezvoltare, prin lansarea conceptului de ciclu sau cale a dezvoltării investiţionale, numit Investment Development Path (Iacovoiu, 2009). În elaborarea acestui concept, Dunning a plecat de la ipoteza că, odată cu dezvoltarea economică, măsurată prin nivelul PIB/locuitor, o ţară îşi modifică poziţia investiţională dată de stocul net de ISD. Dezvoltarea unei ţări atrage şi o modificare a condiţiilor oferite firmelor, deopotrivă locale şi străine, cu efecte directe asupra fluxurilor de ISD, care influenţează, la rândul lor, structura economică şi dezvoltarea acelei ţări. Potrivit acestei teorii, ţările parcurg 5 stadii de dezvoltare. Dacă primul stadiu este asociat preindustrializării, fluxurile de ISD fiind aproape inexistente, în stadiul al doilea se dezvoltă anumite avantaje de localizare. Acest stadiu este caracterizat de sporirea intrărilor de ISD, concentrate în ramurile tradiţionale ale industriei prelucrătoare şi în cele intensive în muncă, precum şi în construcţii, distribuţie sau comerţ. Stadiul 3 este caracterizat printr-o creştere mai puţin spectaculoasă a intrărilor de ISD comparativ cu ieşirile, schimbarea aceasta fiind dată de avantajele de proprietate ale companiilor care devin mai mult specifice firmei şi mai puţin specifice ţării. Un rol deosebit de important în acest stadiu îl are guvernul ţării gazdă, care poate sprijini firmele autohtone cu scopul dezvoltării unor avantaje competitive şi valorificării acestora prin ISD. În stadiul al patrulea, companiile multinaţionale sunt din ce în ce mai predispuse să internalizeze comerţului şi producţia; ultimul stadiu corespunde ţărilor celor mai dezvoltate, care atrag ISD intensive în tehnologii şi în capital, în special capital uman. 

După cum afirmam anterior, această teorie prezintă o importanţă aparte în explicarea schimbărilor care au avut loc, de-a lungul timpului, în compoziţia sectorială a investiţiilor străine atrase de ţările în curs de dezvoltare şi, implicit, în rândul factorilor determinanţi ai acestora. Astfel, se remarcă faptul că, până în anii 1970, ISD erau concentrate în sectorul primar şi în industriile consumatoare de resurse naturale. Prin urmare, disponibilitatea resurselor naturale în ţara gazdă era cel mai important determinant în atragerea ISD (McKern, 1996). Importanţa relativă a acestui factor a scăzut odată cu anii 1970, pe măsură ce investitorii s-au orientat spre sectorul manufacturier din ţările în curs de dezvoltare pentru a pătrunde pe pieţe ferite de concurenţa internaţională. În acest context, mărimea pieţei interne şi potenţialul ei de creştere au devenit determinanţi esenţiali în cadrul distribuţiei geografice a ISD (UNCTAD, 1998). La aceste avantaje de localizare s-a adăugat şi mărimea costurilor de producţie, în special după 1978, când în China au fost puse bazele politicii de deschidere către exterior (Bergsten et al., 2007). 

La sfârşitul anilor 1980 şi începutul anilor 1990, intrările de ISD au fost redirecţionate, de data aceasta către sectorul serviciilor şi către cel al industriilor intensive în tehnologie. În perioada 1980-1990, ponderea industriilor intensive în capital şi tehnologie în cadrul ISD a crescut mai repede în ţările în curs de dezvoltare decât în cele dezvoltate, în 1990 aceste fiind de peste 60% în ţările în curs de dezvoltare şi sub 40% în ţările dezvoltate (UNCTAD, 1993). Cu toate acestea, determinanţii tradiţionali ai ISD prezintă în continuare o importanţă ridicată în atragerea investitorilor. Astfel, UNCTAD (1993) subliniază faptul că disponibilitatea şi costul factorilor de producţie precum şi accesul la pieţele locale rămân atuu-uri importante ale ţărilor în curs de dezvoltare în atragerea anumitor investitori străini. În acelaşi timp însă, în contextul progresului tehnologic şi al orientării ISD mai mult spre acele industrii intensive în cunoştinţe şi capital, prezenţa unei forţe de muncă bine pregătite a început să câştige din ce în ce mai mult teren în rândul factorilor determinanţi ai intrărilor de investiţii străine. 

Alături de acestea, la începutul secolului XXI, stabilitatea economico-financiară precum şi cea politică au devenit, de asemenea, factori importanţi în atragerea investitorilor (Bengoa, Sanchez-Robles, 2003). Unul dintre indicatorii importanţi ai stabilităţii economice este reprezentat de rata inflaţiei. Astfel, creşterea ratei inflaţiei poate influenţa negativ ISD atrase prin afectarea competitivităţii internaţionale a ţării gazdă şi, respectiv, a exporturilor companiilor multinaţionale. Mai mult decât atât, sporirea inflaţiei poate conduce la creşterea importurilor, afectând ISD axate pe satisfacerea cererii pieţei gazdă sau poate determina creşterea ratei dobânzii, făcând dificilă contractarea unor împrumuturi de către firmele locale sau străine. Rolul inflaţiei ca determinant al ISD în ţările în curs de dezvoltare este evaluat de Rogoff şi Reinhart (2003), care concluzionează că una dintre cauzele ponderii scăzute a ISD în ţările africane este reprezentată şi de ratele crescute ale inflaţiei din aceste state.

De asemenea, diferenţele dintre sistemele instituţionale ale diferitelor ţări, observabile în calitatea sistemului juridic, gradul de corupţie, libertatea politică şi economică a unei ţări, pot explica preferinţa investitorilor pentru o anumită ţară. Studiile empirice referitoare la efectele instituţiilor asupra influxurilor de ISD au condus, în general, la rezultate controversate, în primul rând din cauza dificultăţii de a măsura o serie de variabile precum calitatea instituţiilor (Wernick, Haar, Singh, 2009). Wei (2001) arată că ţările caracterizate de capitalism „de cumetrie” sunt predispuse la o structură a influxurilor de capital străin incorectă, conferind vulnerabilitate la modificările fluxurilor internaţionale de capital. În general, intrările de capital în aceste ţări iau forma împrumuturilor bancare, ISD jucând un rol mai puţin important. Kaufmann et al. (1999), analizând rolul unor indicatori instituţionali ca determinanţi ai ISD, găsesc că instabilitatea politică, eficacitatea guvernamentală, reglementările împovărătoare, statul de drept şi mita au efecte directe asupra deciziei companiilor multinaţionale de a investi sau nu într-o ţară. În cazul statelor din Europa Centrală şi de Est, Altomonte (2000) a demonstrat că existenţa unui cadru instituţional şi legal, eficient şi transparent, s-a dovedit a fi un factor crucial pentru investitorii străini. 

Studii empirice realizate la sfârşitul secolului XX şi începutul secolului XXI au arătat că eliminarea incertitudinii aferente unei investiţii într-un sector neexploatat este, de asemenea, un aspect important în atragerea de ISD. În acest sens, Dixit şi Pindyck (1994) susţin că rata profitabilităţii unei ISD este mai puţin importantă pentru un investitor faţă de acţiunile concrete pe care ţara-gazdă le ia cu scopul reducerii incertitudinii. Unul dintre indicatorii incertitudinii este volatilitatea cursului de schimb, cu un impact negativ semnificativ asupra influxurilor de ISD (Erramilli şi D'Souza, 1995; Kyereboah-Coleman şi Agiyre-Tettey, 2008). 

Un alt factor deosebit de important în atragerea investitorilor străini, adus în discuţie încă de la sfârşitul secolului trecut, este capitalul uman. Rolul acestui factor este major atunci când o ţară care anterior a atras investitori străini prin oferirea diferitor avantaje de localizare şi cost, încearcă să îşi păstreze atractivitatea în faţa acestora. De regulă, această problemă apare în special în rândul ţărilor în curs de dezvoltare care, pentru o anumită perioadă de timp, au atras preponderent investiţii intensive în muncă. În acest caz, după cum concluziona Romer (1993), pentru o ţară în curs de dezvoltare care încearcă să ţină pasul în atragerea de ISD cu ţările mai dezvoltate principalul obstacol în realizarea acestui lucru este nu atât decalajul de capital fizic cât decalajul de cunoştinţe. Prin urmare, pentru a creşte volumul de ISD atrase, Romer consideră că, în ţările în curs de dezvoltare, statul trebuie să implementeze măsuri pentru a creşte nivelul educaţiei. 

 În ceea ce priveşte importanţa stocului de capital uman din ţara gazdă în atragerea de ISD, literatura economică oferă numeroase exemple, cele mai multe fiind din Asia de Est, Sud sau Sud-Est: Dasgupta, Mody şi Sinha (1999) în China, India, Indonezia, Malaezia, Filipine, Thailanda şi Vietnam; Kumar (1990) în India; Nataranjan şi Miang (1992) în regiunea Asiei de Sud-Est; Sibunruang şi Brimble (1988) în Thailanda; Young (1998) în Malaezia. 

O analiză empirică făcută de Hanson (1996) pe un număr de 105 ţări în curs de dezvoltare susţine ipoteza conform căreia nivelul de capital uman din ţara gazdă influenţează semnificativ distribuţia geografică a ISD. Alături de capitalul uman, însă, el mai evidenţiază şi rolul pe care îl au stabilitatea politică şi respectarea drepturilor de proprietate în atragerea investitorilor. Aceleaşi concluzii le evidenţiază şi Disdier şi Mayer (2004) ce analizează deciziile de investiţii ale companiilor multinaţionale franceze în Europa Centrală şi de Est. Ei subliniază că firmele franceze preferă acele ţări în care există un stoc mai ridicat de capital uman şi o stabilitate instituţională mai mare.   
Un raport OCDE publicat în anul 2008 confirmă creșterea importanței forței de muncă înalt calificată în atragerea investitorilor străini în special în țările în curs de dezvoltare. Astfel, după cum reiese și din Figura 3, investițiile în sectoarele cu forță de muncă înalt calificată au crescut substanțial în anul 2005 comparativ cu anul 1990, în timp ce ISD în acele sectoare cu personal slab pregătit s-au diminuat considerabil. Acest fenomen este valabil atât în țările dezvoltate cât și în cele în curs de dezvoltare, în acestea din urmă fiind însă mult mai pronunțat: în statele în curs de dezvoltare, investițiile în sectoarele cu forță de muncă înalt calificată au fost cu peste 220% mai mari în anul 2005 decât în 1990. 
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Figura nr. 3. Ponderea ISD pe tipuri de sectoare de activitate, în funcție de nivelul de calificare, în statele dezvoltate și în curs de dezvoltare, în 1990 și 2005

Sursa: adaptare după OECD, „The impact of foreign direct investment on wages and working conditions”, OECD-ILO Conference on Corporate Social Responsibility, 2008, http://www.oecd.org/investment/mne/40848277.pdf 
5. CONCLUZII
Analizând evoluția intrărilor de ISD în țările în curs de dezvoltare, se remarcă faptul că, începând cu anii 1990 și până în 2013, statele din Asia de Est şi Pacific au prezentat cea mai mare atractivitate pentru investitorii străini, chiar și în contextul unor fluctuații economico-financiare globale semnificative, cum ar fi criza declanșată în 2008.

O altă concluzie ce se desprinde din lucrarea de față vizează faptul că teoriile economice privind ISD, în general, și teoria eclectică a lui Dunning, în special, prezintă o importanţă aparte în explicarea schimbărilor care au avut loc, de-a lungul timpului, în compoziţia sectorială a investiţiilor străine atrase de ţările în curs de dezvoltare şi, implicit, în rândul factorilor determinanţi ai acestora. Astfel, se constată că, dacă în anii 1970, ISD erau concentrate cu precădere în sectorul primar, disponibilitatea resurselor naturale în ţara gazdă fiind cel mai important determinant, în anii 1980 investitorii s-au orientat spre sectorul manufacturier din ţările în curs de dezvoltare, în acest caz mărimea pieței interne și a costurilor de producție fiind principalii factori de atractivitate pentru aceștia. La sfârșitul secolului XX și începutul secolului XXI, însă, ISD au fost redirecţionate către sectorul serviciilor şi către cel al industriilor intensive în tehnologie, fapt care a determinat investitorii să prefere acele țări stabile din punct de vedere economico-financiar şi politic, cu un cadru instituțional eficient și transparent, dar și cu nivel ridicat al capitalului uman. Având în vedere toate aceste aspecte, putem afirma că ipoteza lansată la începutul lucrării este susținută în totalitate de evidențele empirice.  

Pe baza celor afirmate mai sus, putem desprinde o altă concluzie ce vizează faptul că, în prezent, provocarea la care trebuie să facă față țările în curs de dezvoltare este de a-și crea sau îmbunătăți combinația optimă de factori determinanți ai ISD, în funcție de strategiile urmărite de companiile multinaționale și de avantajele de localizare pe care aceste state le pot oferi. În acest context, dezvoltarea unor politici axate pe creșterea nivelului de educație precum și crearea unui cadru economic, politic și instituțional stabil joacă un rol deosebit de important.     
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