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Preambul

Unul dintre principalele obiective ale Consiliului Investitorilor Straini (FIC), asociatia marilor inves-
titori cu capital strain, este de a incuraja investitiile straine directe (ISD) in Romania. FIC analizeaza
contextul macroeconomic si propune recomandari atat pentru stimularea investitiilor existente in
Romania, cat si pentru atragerea de noi investitii. Membrii FIC sunt ambasadori ai Romaniei ca
destinatie pentru investitii straine directe si organizeaza in mod constant discutii cu Guvernul si
Parlamentul pentru a gasi cele mai potrivite masuri pe termen lung pentru dezvoltarea economiei
Romaniei si pentru cresterea competitivitatii sale.

in cadrul unei colaborari cu Academia de Studii Economice (ASE), FIC a dezvoltat analize de cer-
cetare aplicata axate pe factorii determinanti si efectele ISD in Romania si in regiune. Editia curenta
este a treia editie a seriei ISD*. Aceasta se concentreaza pe legaturile dintre ISD si competitivitate
si ISD si sustenabilitate, aceasta din urma fiind determinata de ponderea energiei regenerabile in
consumul de energie.

Scopul principal al raportului este de a obtine o serie de raspunsuri provizorii la cateva intrebari
referitoare la ISD, si anume: Cum poate Romania sa atraga mai multe investitii straine directe? Care
sunt sectoarele si domeniile in care Romania ar trebui sa se concentreze pentru a atrage investitii
straine directe? Cum pot avea politicile fiscale un impact asupra investitiilor? Care este corelatia
dintre investitiile straine directe si sustenabilitate? Este Romania un jucator relevant in regiune in
ceea ce priveste investitiile straine directe? Ca atare, analiza actuala releva cateva directii si consta-
tari importante care ar putea constitui punctul de plecare pentru elaborarea unei strategii nationale
de atragere a ISD.

1 Prezentul numar rezuma rezultatele a doua studii de cercetare comandate de FIC la ASE. Prima lucrare ,Studiu privind actualizarea
datelor ISD si tendintele investitionale in Romania" de Alexandra Horobet si Oana-Cristina Popovici se concentreaza pe legatura
dintre ISD - competitivitate si ISD - sustenabilitate, in timp ce a doua lucrare ,Impactul masurilor fiscale si bugetare asupra fluxurilor
de ISD in actualul mediu macroeconomic din ECE siin special din Romania” de Dragos Huru, Radu Ciobanu si Raluca-Andreea Popa
analizeaza impactul masurilor fiscale si bugetare asupra fluxurilor de ISD. Lucrarile sunt disponibile la: www.fic.ro
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Principalele concluzii

In 2022, fluxurile de investitii straine directe in Romania au atins un maxim istoric, atingand
nivelul de 10,7 miliarde de euro. Romania a fost al doilea cel mai mare beneficiar de ISD in ca-
drul tarilor din Europa Centrala si de Est (ECE), dupa Polonia, in timp ce in regiunea Europei de
Sud si de Est, Romania a avut cea mai mare crestere anuala a proiectelor de investitii straine
directe (86%) in 2022, comparativ cu 2021.

Expansiunea ISD a beneficiat de relocarea activitatilor de productie in Romania din cauza
conflictului din Ucraina si de relaxarea restrictiilor impuse in timpul pandemiei.

ISD in Romania continua sa fie observate cu precadere in industriile prelucratoare de medie
siinalta tehnologie, in timp ce industriile de inalta tehnologie inregistreaza cea mai mica con-
tributie. In sectorul serviciilor, fluxurile de investitii straine directe sunt orientate in principal
catre serviciile financiare cu utilizare intensiva a cunostintelor.

cial in comparatie cu tarile din regiune. Romania ar trebui sa se concentreze pe atragerea de
investitii straine directe care sa conduca la cresterea valorii adaugate in intreaga economie,
generand astfel efecte de propagare cu impact atat asupra dezvoltarii economice, cat si asu-
pra celei sociale.

ISD contribuie mai mult la competitivitate in tarile ECE decat in intreaga UE. In regiunea Euro-
pei Centrale si de Est, o crestere de 1% a raportului ISD/PIB duce la o crestere de 1,7% a com-
petitivitatii, in timp ce pentru Uniunea Europeana (UE) cresterea este de numai 0,3%. Acest
lucru evidentiaza beneficiile unei strategii cuprinzatoare de atragere a ISD la nivel national,
care sa includa politici, institutii si capacitate de absorbtie adecvate.

ISD par sa joace un rol mai consistent in promovarea sustenabilitatii in economiile ECE decat
in intreaga regiune a UE. Astfel, acestea pot conduce la investitii in proiecte de energie rege-
nerabilq, la transfer de tehnologie si de know-how care pot stimula dezvoltarea si adoptarea
energiei regenerabile pe termen mediu si lung.

Variabilele fiscale joaca un rol important in decizia investitorilor straini de a investi intr-o tara
sau alta. Intrarile nete de ISD sunt influentate negativ de costul de desfasurare a activitatii, de
impozitarea profitului, de rata impozitului pe profit sau de libertatea de a desfasura activitati,
fiind influentate pozitiv de o pondere mai mare a exporturilor de tehnologie in industria pre-
lucratoare.

Perceptia investitorilor asupra Romaniei s-a deteriorat semnificativ din cauza pachetului de
masuri fiscale adoptate in octombrie 2023, potrivit indicelui Business Sentiment Index editia
de toamna 2023 realizat de FIC. Acest lucru vine in sprijinul concluziilor cercetarii empirice si
ar putea avea un impact asupra contributiilor fiscale bugetare. Contributiile fiscale ale tuturor
celor 115 companii membre FIC au fost estimate la 84 de miliarde de lei, aproximativ 20% din
veniturile curente colectate de stat in 2022.
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Introducere

Actualul raport privind investitiile straine directe continua traditia editiilor anterioare, analizand cea
mai recenta evolutie a ISD in Romania. Cu toate acestea, avand in vedere schimbarile structurale in
curs de desfasurare in economie, analiza este extinsa in mai multe directii.

In primul rand, aceasta investigheaza legatura dintre ISD si competitivitatea economica, luand in
considerare o serie de variabile care o influenteaza pe aceasta din urma. in al doilea rand, analizea-
za relatia dintre ISD si sustenabilitate. Analiza este efectuata pentru doua paneluri de tari, unul care
include toate statele membre ale UE (27) si altul care acopera doar cele 11 tari din ECE (Bulgaria,
Cehia, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Romania, Slovacia, Slovenia si Ungaria). Aceasta
abordare ofera o perspectiva valoroasa asupra particularitatilor relatiilor studiate. in cele din urma,
ultima parte a analizei evalueaza influenta politicii fiscale asupra destinatiei ISD. Acest lucru este
realizat prin utilizarea unui set de date panel din anul 2009 pana in anul 2022, care acopera cinci
tari europene: Bulgaria, Polonia, Republica Ceha, Romania, Slovacia si Ungaria. Ultima sectiune
prezinta concluziile.
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Performantele Romaniei in atragerea de
investitii straine directe. O analiza a intrarilor
de investitii straine directe si a stocurilor

in 2022, fluxurile de investitii straine directe in Romania au atins un maxim istoric, atingand un total
de 10,7 miliarde de euro. In cadrul regiunii Europei de Sud si de Est, Romania a fost tara cu cea
mai mare crestere anuala a proiectelor de ISD (86%), urmata de Portugalia (24%) si Polonia (23%)? in
comparatie cu 2021.

FIGURA1
Evolutia fluxurilor de investitii straine directe in Romania
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Cu toate acestea, exprimate ca procent din PIB, ISD din Romania in 2022 au fost sub nivelul maxim
atins in 2008.
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FIGURA 2.
Intrari nete de ISD (% din PIB), Romania si UE 2000-2022
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Mondiala, statisticile privind datoria internationala si estimarile Bancii Mondiale si ale OCDE privind PIB-ul

Exista mai multe motive care explica aceasta evolutie:

- Din cauza pandemiei, in 2021, tendinta a fost de a scurta lantul valoric si de a dezvolta operatiuni
mai aproape de tara de origine. Acest lucru a dus fie la deblocarea proiectelor de investitii care
au fost suspendate la inceputul anului 2020, fie la initierea de noi proiectes.

- In urma conflictului din Ucraina, unele activitati de productie au fost relocate in Romania. in
plus, relaxarea restrictiilor impuse in timpul pandemiei* a favorizat extinderea ISD, precum si
continuarea reconfigurarii lantului de aprovizionare (EY, 2023).

Romania s-a clasat pe locul al cincilea in ceea ce priveste intrarile de ISD in randul tarilor din UE-
235, depasind Germania, care a inregistrat 10,5 miliarde de euro in ISD. In cadrul tarilor din regiunea
ECE®, Romania a fost al doilea cel mai mare beneficiar de ISD, fiind devansata doar de Polonia, unde
intrarile de ISD au fost de 2,6 ori mai mari decat cele ale Romaniei.

Tarile mai mari se confrunta, de obicei, cu scoruri mai slabe ale ISD din cauza dimensiunii lor. De
exemplu, Romania inregistreaza o pierdere de competitivitate in comparatie cu alte tari din regiu-
ne. Atat Cehia, cat si Ungaria, care au un nivel al PIB mai mic decat Romania, au reusit sa atraga un
nivel mai ridicat de ISD. Acelasi lucru este valabil si in cazul in care se analizeaza fluxurile de ISD si
populatia (figura 3).

3 BNR (2022), Investitiile straine directe in Romania in 2021

4 BNR (2023), Investitiile straine directe in Romania in 2022

5 Excludem din analiza Cipru, Luxemburg, Malta si Irlanda, din cauza unor factori specifici care perturba o analiza adecvata a ISD.

6 Aici includem tarile cu o istorie si o evolutie economica similara cu cea a Romaniei, care au aderat la UE cam in aceeasi perioada si

care sunt situate in vecinatate (Bulgaria, Cehia, Estonia, Croatia, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Slovenia si Slovacia).
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FIGURA 3.
Intrarile de ISD in raport cu PIB-ul (sus) si populatia (jos) in tarile ECE
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Cea mai mare parte a ISD in Romania in perioada 1993-2020 a fost formata din capitaluri proprii, si
anume capital din strainatate investit in economia locala prin investitii de tip greenfield sau brown-
field. Imprumuturile efectuate intre companii, si anume imprumuturile de la societatea-mama catre
filialele din Romania sunt pe locul doi, urmate de profiturile reinvestite. Acesta este, in general,
formatul in care au prevalat investitiile straine directe in regiune. Cel mai recent raport al Bancii
Nationale a Romaniei (BNR)” subliniaza ca castigurile reinvestite au fost principala componenta a
intrarilor de ISD in Romania in perioada 2019-2022, urmate de imprumuturile intra-companie si, in
final, de capitalul social, care a inregistrat o scadere incepand cu anul 2019, dupa ce a fost, istoric,
cea mai importanta componenta a intrarilor de ISD.

7 BNR (2023), Investitiile straine directe in 2022
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| 2.
Atragerea de investitii straine directe care
stimuleaza cresterea economica

Aceasta sectiune actualizeaza informatiile din editia anterioara privind distributia ISD in functie de
intensitatea tehnologica in doua sectoare economice: industrie si servicii.

121
Distributia ISD in functie de intensitatea tehnologicain
industrie

Terminologia privind clasificarea in functie de intensitatea tehnologica este prezentata in caseta 1
de mai jos, in timp ce cele mai recente date privind distributia ISD sunt prezentate in figura 4.

CASETA 1.
Clasificarea industriei prelucratoare si a serviciilor in functie de intensitatea
tehnologiei si a cunostintelor

Clasificarea industriei prelucratoare in Clasificarea serviciilor in functie de
functie de intensitatea tehnologica intensitatea cunostintelor
HT - Industrii de inalta tehnologie KIMS - Servicii de piata cu utilizare intensiva

a cunostintelor
MHT - Industrii de medie si inalta

tehnologie HTKIS - Servicii de inalta tehnologie cu

. L . utilizare intensiva a cunostintelor
MLT - Industrii de medie si joasa tehnologie

KIFS - Servicii financiare cu utilizare

LT - Industrii de joasa tehnologie intensiva a cunostintelor

LKIS - Servicii cu utilizare mai putin
intensiva a cunostintelor

OKIS - Alte servicii cu utilizare intensiva a
cunostintelor
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FIGURA 4.
Distributia ISD in functie de intensitatea tehnologica in industrie in 2020, ca %
din stocurile totale de ISD in industria prelucratoare
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Din graficul de mai sus se pot trage mai multe concluzii:

A sasea cea mai mica valoare a ISD in sectoarele de inalta tehnologie (HT) din UE-182 (7,1% din
ISD in industria prelucratoare, fata de aproape 40% in Danemarca) si a sasea cea mai mica va-

loare in tarile ECE, in timp ce Ungaria inregistreaza cele mai bune performante, cu 28,1%. 8 din

cele 11 tari din ECE se afla pe primele 8 locuri ale clasamentului cu cele mai mici valori ale ISD

in aceste sectoare.

A cincea cea mai mare valoare de ISD in sectoarele de medie siinalta tehnologie (40,4%) in UE-
18 si a patra cea mai mare in tarile ECE, in timp ce in Slovacia mai mult de jumatate din stocurile

de investitii straine directe sunt in aceste sectoare (51,2%).

A treisprezecea cea mai mica valoare de investitii straine directe in sectoarele de medie si
joasa tehnologie (27,9%) in UE-18 si a saptea in tarile ECE, in timp ce Estonia are cele mai bune
performante, cu valoarea cea mai scazuta (9,4%). Cel mai ridicat nivel este inregistrat in Bulgaria

(48,1%).

A noua cea mai mica valoare a ISD in sectoarele de joasa tehnologie (24,7%) din UE-18, in timp
ce Ungaria inregistreaza cele mai bune performante, cu doar 11,6% din stocurile de ISD, iar
Letonia are cele mai slabe performante (66,8% din stocurile de ISD in sectoarele de joasa teh-

nologie).

8 Tarile UE-18: Danemarca, Ungaria, Belgia, Slovenia, Tarile de Jos, Germania, Croatia, Spania, Franta, Grecia, Cehia, Estonia, Romania,

Polonia, Slovacia, Bulgaria, Letonia, Lituania, Letonia, Lituania
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121
Distributia ISD in functie de intensitatea tehnologica in servicii

Atunci cand se analizeaza distributia ISD in functie de intensitatea cunostintelor in servicii in 2020
(Figura 5), Romania are:

A sasea cea mai mica valoare a ISD in sectoarele de servicii de piata cu utilizare intensiva a cu-
nostintelor (KIMS) din UE-15° (6% din ISD in servicii), comparativ cu 40,3% in Germania, si a cincea
cea mai mica valoare in tarile ECE.

A sasea cea mai mare valoare a ISD in sectoarele de servicii de inalta tehnologie cu utilizare
intensiva a cunostintelor (HTKIS) (8,6%) din UE-15 si din tarile ECE, Polonia fiind liderul cu 11,5%.

Al treilea cel mai scazut nivel de ISD in servicii financiare cu utilizare intensiva a cunostintelor
(KIFS) (23,5%) si acelasi loc in randul tarilor ECE.

Primul loc la ISD in sectoarele de servicii cu utilizare mai putin intensiva a cunostintelor (LKIS)
(60,8%), Ungaria atragand 8,1% din ISD in LKIS.

Alte servicii cu utilizare intensiva a cunostintelor (OKIS) reprezinta doar 1% din totalul ISD in sec-
toarele de servicii.

FIGURA 5.
Distributia ISD in functie de intensitatea cunostintelor in sectoarele de servicii
in 2020, ca % din stocurile totale de ISD in sectoarele de servicii
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O analiza mai atenta a destinatiilor ISD in ceea ce priveste sectorul de activitate arata ca ISD in
Romania au fost compuse in principal din intrari in industriile prelucratoare de medie si inalta teh-
nologie, cea mai mica contributie fiind in industriile de inalta tehnologie. Evolutia din ultimii 12 ani
indica o crestere a ponderii ISD in sectoarele MHT, cu o evolutie constanta pentru cele din MLT si LT

e] Tarile UE-15: Germania, Estonia, Polonia, Spania, Bulgaria, Lituania, Cehia, Franta, Slovenia, Romania, Slovacia, Croatia, Letonia,
Ungaria, Tarile de Jos
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(figura 6). In sectorul serviciilor, fluxurile de investitii straine directe sunt orientate in principal catre
serviciile financiare cu utilizare intensiva a cunostintelor. Evolutia a ramas stabila in ultimii ani (2014-

2017, ultimele date disponibile).

FIGURA 6.
Evolutia intrarilor de ISD in industria prelucratoare de inalta tehnologie siin
sectoarele de servicii cu utilizare intensiva a cunostintelor in Romania
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Investitiile straine directe au un impact pozitiv asupra economiei. Cu toate acestea, Romania ar tre-
bui sa se concentreze pe atragerea de investitii straine directe care sa conduca la cresterea valorii
adaugate pentru intreaga economie. in consecintd, factorii de decizie politica ar trebui sa se gan-
deasca strategic la sectoarele pe care ar dori sa le dezvolte pentru a maximiza transferul de cunos-
tinte si know-how din strainatate. Asa cum am afirmat in editia precedenta a Studiului FIC privind
ISD, in lipsa unor mdsuri de sustinere a acestor ISD, Romania (riscd) sa se specializeze in industrii
cu valoare addaugata si intensitate tehnologicd reduse. Masurile care vizeaza atragerea de investitii
strdine directe in sectoarele cu valoare adaugatad mai mare sunt importante pentru a genera efecte
de propagare cu cel mai mare impact atat asupra dezvoltarii economice, cat si asupra celei sociale.
Aceasta ar trebui sa fie o directie strategica, deoarece distributia ISD in sectoarele din Romania ar
putea deveni mai favorabila in sensul realizarii unei cresteri economice mai mari.
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Analiza relatiilor

ISD - competitivitate si
ISD - sustenabilitate

in realitate, investitiile straine directe pot fi influentate de o serie de factori. Aceasta sectiune incear-
c& sa identifice ce variabile ar putea avea un impact asupra ISD si in ce masura. in acest scop, au
fost realizate doua exercitii de cercetare cantitativa®®, cu scopul de a identifica relatia dintre ISD, pe
de o parte, si competitivitate si sustenabilitate, pe de alta parte.

10 Pentru o descriere mai detaliata a rezultatelor si a interpretarii economice a acestora, a se vedea anexa 1 si lucrarile de cercetare
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111
Competitivitate si ISD

Competitivitatea a fost calculata pe baza indicelui competitivitatii globale, obtinut de la IMD Busi-
ness School. Acesta a fost creat in 1989 si, in prezent, ofera o acoperire completa a 63 de economii.
Abordarea conceptuala a indicelui se bazeaza pe o intelegere mai larga a competitivitatii care se
bazeaza pe patru piloni, si anume performanta economica, eficienta guvernamentala, eficien-
ta intreprinderilor si infrastructura. Ca atare, acesta reprezinta o alegere buna pentru a masura
competitivitatea unei tari. Variabilele alese ca motoare ale competitivitatii au fost: investitiile straine
directe - exprimate ca procent din PIB, soldul bugetului de stat, rata inflatiei, balanta comerciala si
calitatea reglementarii.

Analiza a fost efectuata pentru doua grupuri de tari. Primul grup a inclus toate statele membre ale
UE (27), in timp ce al doilea grup a cuprins doar cele 11 tari din ECE (Romania, Bulgaria, Ungaria,
Cehia, Polonia, Croatia, Slovacia, Slovenia, Estonia, Letonia si Lituania). Aceasta abordare a oferit o
perspectiva valoroasa asupra particularitatilor relatiilor investigate, avand in vedere urmatoarele:

Contextul istoric si geopolitic: Istoria si factorii geopolitici din Europa Centrala si de Est sunt
diferiti de cei din Europa de Vest, iar conflictul dintre Ucraina si Rusia a scos la iveala aceasta
realitate. Prin urmare, analiza unui grup de tari din ECE poate ajuta factorii de decizie politica sa
inteleaga provocarile si oportunitatile unice ale regiunii si sa elaboreze masuri adecvate pentru
a sprijini progresul economic.

Diversitatea dezvoltarii economice: Tarile UE prezinta o gama larga de niveluri de dezvoltare
economica, evidentiate prin PIB-ul total, PIB-ul pe cap de locuitor sau indicele de dezvoltare
umana, care au un impact asupra comertului, investitiilor, strategiilor de dezvoltare durabila si
politicilor publice. Cu toate acestea, un panel de economii din ECE poate permite o analiza mai
precisa a modului in care aceste tari au abordat parcursul lor economic de la economii planifi-
cate central la sisteme bazate pe piata.

Implicatii politice: Compararea tuturor statelor membre ale UE cu tarile din ECE poate pune
in lumina relatia dintre anumite politici, cum ar fi politica fiscala, politica monetara, reformele
structurale sau acordurile comerciale, si ISD, cu implicatii asupra dezvoltarii strategiilor legate
de investitii care stimuleaza cresterea economica si competitivitatea.

Rezultatele estimarilor arata ca ISD contribuie semnificativ si pozitiv la competitivitate, dar mediul
economic si politicile publice sunt esentiale pentru aceasta contributie. Acest lucru se confirma
pentru ambele grupuri de tari, UE si ECE. Rezultatele arata ca un excedent al bugetului de stat si
un mediu de reglementare favorabil sporesc considerabil competitivitatea, dar un mediu inflatio-
nist actioneaza ca o frana in calea competitivitatii. Includerea balantei comerciale conduce la un
rol sporit al ISD, ceea ce consolideaza ideea potrivit careia atunci cand investitiile straine directe si
comertul sunt strans corelate, politicile publice care vizeaza ISD ar trebui sa abordeze si competi-
tivitatea in comertul international.

Comparand rezultatele pentru grupul UE cu cele pentru grupul ECE, apar cateva concluzii relevan-
te:

i. Investitiile straine directe au o contributie mai importanta la competitivitate in tarile ECE
decat in intreaga UE. Pentru economiile din ECE, o crestere de 1% a raportului ISD/PIB duce
la o crestere cu 1,7% a competitivitatii. La nivelul UE, aceeasi crestere de 1% a ISD este legata
de o crestere cu numai 0,3% a competitivitatii.
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Acest lucru se explica prin impactul transformator pe care ISD il au asupra tarilor gazda din ECE
prin:

injectarea de capital in economie, care poate fi utilizat pentru a finanta noi proiecte, pentru
extinderea intreprinderilor existente si pentru investitii in infrastructura;

crearea de locuri de munca, fie direct in cadrul intreprinderilor cu capital strain, fie indirect,
de-a lungul intregului lant de aprovizionare al intreprinderilor straine, ceea ce contribuie la
reducerea somajului si la diminuarea saraciei;

cresterea veniturilor fiscale generate atat de intreprinderile cu capital strain, cat si de intre-
prinderile cu capital local care si-au extins afacerile ca urmare a cooperarii cu investitorii
straini, care pot fi reinvestite in infrastructura, servicii publice sau programe sociale;

transfer tehnologic si inovare, inclusiv expertiza manageriala si cele mai bune practici, care
ajuta companiile locale sa devina mai inovatoare si mai competitive pe pietele internatio-
nale;

catalizator pentru cresterea expunerii tarilor gazda la pietele internationale prin promova-
rea exporturilor si participarea la acordurile comerciale internationale si la lanturile valorice
globale;

contributia la construirea de infrastructuri (drumuri, porturi, poduri, telecomunicatii;

dezvoltarea fortei de munca si formarea profesionala, care imbunatatesc competentele an-
gajatilor locali, ceea ce duce la cresterea productivitatii si a competitivitatii intreprinderilor;

diversificarea structurii economice a tarilor, ceea ce duce la reducerea dependentei excesi-
ve de un singur sector sau de o industrie majora;

imbunatatirea accesului intreprinderilor detinute la nivel local la oportunitati de finantare si
de investitii;

efecte de propagare de care beneficiaza nu numai sectorul sau industria care primeste ISD,
Ci si economia in general.

Cu toate acestea, este esential de remarcat, asa cum arata rezultatele, ca acest impact al ISD nu
este intotdeauna uniform si depinde de diversi factori, inclusiv de politicile, institutiile si capacitatea
de absorbtie a tarii gazda.

ii. O buna calitate a reglementarii sprijina competitivitatea, dar efectul este mai pronuntat la
nivelul UE decat la nivelul ECE. Acest lucru poate fi legat de relevanta cadrului de reglemen-
tare al UE si de legaturile economice, sociale si politice dintre tari, determinate de apartenenta
la UE, pentru cresterea competitivitatii. Aceasta poate sugera, de asemenea, ca apartenenta
la UE este un stimulent eficient pentru competitivitatea unei tari. O observatie interesanta in
acest context este ca majoritatea tarilor ECE si-au sporit competitivitatea dupa intrarea in UE,
dupa cum arata tendintele in materie de competitivitate. Slovenia conduce in clasament cu o
tendinta de 202,9% in ceea ce priveste competitivitatea intre 2004 si 2022, urmata de Croatia
(84,5%) si Romania (83,5%) — ambele intr-o perioada mai scurta, doar dupa 2007 si, respectiv,
2013. La polul opus, Polonia si Slovacia prezinta tendinte negative in ceea ce priveste compe-
titivitatea dupa 2004 (-98,1% si -50,3%). Toate celelalte tari si-au imbunatatit competitivitatea
dupa ce au devenit membre ale UE, cu tendinte care variaza intre 47,6% (Ungaria, dupa 2004)
si 83,3% (Lituania).

iii. O gestionare eficienta a resurselor publice este un sustinator puternic al competitivitatii,
cu un avantaj important pentru tarile ECE: o crestere cu 1% a excedentului bugetar guver-
namental se reflecta intr-un impact de zece ori mai mare asupra competitivitatii in economiile
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ECE, in comparatie cu toate statele membre ale UE. In acelasi timp, aceste rezultate eviden-
tiaza relevanta gestionarii fondurilor publice pentru investitorii straini, decarece creeaza un
mediu propice pentru investitii si reduce riscurile®. Acest lucru este deosebit de relevant in
economiile mai putin dezvoltate, unde coruptia, practicile ilegale si economia subterana au
mai multe sanse de a avea un impact negativ asupra gestionarii fondurilor publice.

Pentru tarile din ECE, cu foarte putine exceptii, ,regula” este de a observa deficite guverna-
mentale dupa anul 2000, in timp ce frecventa excedentelor bugetare guvernamentale la nive-
lul diferitelor tari si in diferiti ani este mai mare pentru statele membre mai vechi ale UE. Acest
lucru subliniaza necesitatea ca tarile ECE, inclusiv Romania, sa creasca eficienta gestionarii
fondurilor publice prin consolidarea transparentei fiscale si a mecanismelor de responsabi-
litate, reducerea evaziunii fiscale si imbunatatirea mecanismelor de colectare, imbunatatirea
prioritizarii fondurilor publice catre proiecte esentiale (cum ar fi infrastructura) care promovea-
za cresterea economica si atrag investitori straini si reforme in domeniul eficientei agentiilor
guvernamentale®,

iv. Ratele ridicate ale inflatiei si un mediu general (hiper)inflationist au un impact negativ
asupra competitivitatii pentru toate tarile UE. Competitivitatea tarilor ECE pare sa fie mai
putin afectata de inflatie decat competitivitatea statelor membre mai vechi ale UE. Mediul
inflationist care a aparut in Europa (si nu numai) dupa pandemia Covid-19 este ingrijorator prin
potentialele sale efecte negative asupra cresterii economice, competitivitatii si investitiilor. In
plus, masurile de combatere a inflatiei adoptate in afara UE, cum ar fi Legea privind reducerea
inflatiei (IRA) in Statele Unite in august 202213, trebuie monitorizate si efectele acestora trebuie
sa fie bine anticipate. Timpul scurs de la adoptarea acestei legislatii este prea scurt pentru a
permite o analiza coerenta a impactului acesteia asupra tarilor UE, dar impactul potential poa-
te fi reprezentat de reducerea investitiilor directe in UE din cauza orientarii acestora catre SUA.

1.2
Sustenabilitate si ISD

Companiile straine par sa se concentreze din ce in ce mai mult pe asigurarea unei dezvoltari du-
rabile a activitatilor. Pandemia a accelerat, de asemenea, concentrarea companiilor pe obtinerea
de emisii nete zero, prin urmare, locatiile gazda bogate in surse de energie regenerabila le fac mai
atractive pentru ISD. Pactul verde european sprijina politicile care imbunatatesc obtinerea de zero
emisii nete si asigura promovarea inovarii in domeniul tehnologiilor pro-ecologice si al eficientei
energetice in tarile UE. ISD au un mare impact in furnizarea tehnologiilor si capitalului necesar pen-
tru asigurarea productiei de energie mai curata. Datele statistice pentru Romania si tarile invecinate
arata ca calitatea mediului si fluxurile de ISD au avut o tendinta similara in ultimii 20 de ani. Fie ca
privim calitatea mediului ca emisii de CO2 per PIB sau ca si consum de energie regenerabila, obti-
nem concluzii similare.

Variabila aleasa pentru a reprezenta sustenabilitatea in cadrul exercitiului nostru de cercetare a fost
ponderea energiei regenerabile in consumul de energie. Aceasta reflecta actiunea tuturor pilonilor

11 (Djankov et al., 2002; Djankov, 2009; Acemoglu si Johnson, 2005)
12 Gordon si Li, 2009; Bergman et al., 2016; Gliniecka, 2019

13 Legea privind reducerea inflatiei din 2022 (IRA) este o lege federala majora din Statele Unite care incearca sa reduca inflatia prin
reducerea deficitului bugetar al guvernului federal, prin reducerea preturilor la medicamentele eliberate pe baza de reteta si prin
investitii in productia interna de energie, incurajand in acelasi timp energia durabila.
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DPSIR (Forte motrice, Presiune, Stare, Impact, Raspuns) din cadrul de analiza de mediu al Agentiei
Europene de Mediu, ceea ce o face o alegere solida pentru scopurile noastre.

Ca si pana acum, investigatia a fost realizata independent pentru cele doua grupuri de tari, UE si
ECE (a se vedea anexa 1). Rezultatele arata ca ISD au un impact pozitiv asupra durabilitatii (masu-
rata prin ponderea energiei regenerabile in consumul de energie), cu un efect mai puternic in tarile
ECE.

O crestere cu 1% a ponderii ISD in PIB duce la o crestere de 0,8-1,8% a sustenabilitatii. Mai mult,
acest impact este consecvent in toate variantele de model*. in cazul panelului UE, corelatia dintre
ISD si energia regenerabila este, de asemenea, pozitiva, dar nu atat de semnificativa. Aceste rezul-
tate pot indica faptul ca ISD au un rol mai consistent in promovarea sustenabilitatii in economiile
ECE, unde intreprinderile detinute la nivel local beneficiaza de mai putine resurse si fonduri pentru
a le aloca investitiilor in acest domeniu.

Astfel, ISD pot duce la investitii in proiecte de energie regenerabila (parcuri si centrale eoliene,
solare si hidroelectrice), la transferuri de tehnologie si know-how care pot stimula dezvoltarea si
adoptarea energiei regenerabile, precum si la cresterea activitatilor de cercetare si dezvoltare si a
activitatilor inovatoare in domeniul tehnologiilor de energie regenerabila. in plus, ISD pot contribui
la extinderea pietei pentru produsele si serviciile de energie regenerabila, facandu-le mai usor
accesibile pentru consumatorii locali si la un pret mai rezonabil.

Efectele anterioare ale sustenabilitatii indica faptul ca, odata ce consumatorii folosesc energia re-
generabila, vor continua sa o foloseasca si in viitor si, de asemenea, servesc drept exemplu pentru
alti potentiali consumatori interesati.

Calitatea reglementarii - care masoara perceptiile privind capacitatea guvernului de a formula si
de a pune in aplicare politici si reglementari solide care sa permita si sa promoveze dezvoltarea
sectorului privat - are cel mai puternic impact asupra sustenabilitatii, chiar mai accentuat in cazul
grupului de tari din ECE. Un efect pozitiv al reglementarilor asupra consumului de energie regene-
rabila a fost in mare masura asteptat, deoarece UE este organizatia lider la nivel mondial in ceea
ce priveste sustenabilitatea bazata pe reglementari, iar acest fapt a avut un impact asupra unei
adoptari mai largi a surselor de energie regenerabila in tarile UE.

in acelasi timp, companiile din UE au detectat oportunitatile de afaceri deschise de accentul pus
pe durabilitate si au reprezentat, in mod colectiv, cea mai importanta sursa de ISD in proiecte de
energie regenerabila greenfield la nivel mondial incepand cu 2019 - a se vedea figura 7, mai jos. In
ceea ce priveste destinatia pentru ISD in domeniul energiei regenerabile, tarile UE se descurca, de
asemenea, foarte bine, Spania, Polonia, Italia si Germania fiind printre primele 10 destinatii globale
pentru proiecte de investitii straine directe greenfield in domeniul energiei regenerabile.

14 Sianume, includerea selectiva a unei variabile, una cate una, pentru a testa efectul independent al acesteia asupra durabilitatii
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FIGURA 7.
Proiecte de investitii straine directe greenfield in domeniul energiei
regenerabile, pe tari sursa, 2019-2022*5
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Inflatia si balanta comerciala au, de asemenea, o corelatie pozitiva cu energia din surse regenera-
bile, atat pentru UE, cat si pentru grupurile de tari din ECE, dar par a fi mai putin esentiale pentru
stimularea sustenabilitatii.

Il 3
Distributia ISD pe tari de origine

Evolutia intrarilor de investitii straine directe in cele sase tari ECE analizate (Figura 8) in perioada
2013-2020% este destul de volatila, atat pe baza anuala, cat si de la o tara la alta. Ungaria a avut
cea mai tulburatoare evolutie, cu varfuri masive de intrari de ISD, urmate de volume mari de iesiri
de ISD in anii urmatori (Figura 8 a). Daca eliminam Ungaria din prezentarea vizuala, avem o imagine
de ansamblu mai clara asupra fluxurilor de investitii straine directe in celelalte tari. Polonia este, de
departe, principalul beneficiar al ISD, urmata, la o distanta semnificativa, de Cehia. in timp ce Cro-
atia si Bulgaria au avut niveluri aproape similare de intrari a ISD pana in 2019, scaderea intrarilor de
ISD din Romania in 2020 aduce mai aproape Bulgaria, ale carei intrari au crescut in ciuda pandemiei.

15 Sursa: Caon (2023)

16 Am ales aceasta perioada datorita disponibilitatii datelor.
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FIGURA 8.
Evolutia intrarilor de investitii straine directe in tarile ECE
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Sursa: Eurostat

Cea mai mare parte a intrarilor de investitii straine directe in aceste tari provin din UEY; lipsa date-
lor pentru alte continente nu ne-a permis sa oferim o imagine mai detaliata a sursei de origine a
fluxurilor de investitii straine directe. Cu toate acestea, chiar si fluxurile din Statele Unite (SUA) au
inregistrat valori scazute (Republica Ceha a primit in total 210 milioane de euro din SUA in perioada
2013-2020, cel mai mare volum dintre tarile analizate).

Situatia a fost diferita in Ungaria, care a primit fluxuri mari de investitii straine directe din SUA, urma-
te de iesiri masive, astfel incat valoarea totala a fluxurilor de ISD pentru cei 8 ani a fost negativa. Cu
toate acestea, Ungaria a primit cea mai mare valoare a ISD din Canada dintre tarile analizate (19,3
miliarde de euro), neegalata de niciuna dintre celelalte tari. De fapt, cea mai mare valoare a intrarilor
de ISD din Canada abia a atins 96,2 milioane de euro pentru Republica Ceha in aceeasi perioada.
Ungaria a fost, de asemenea, destinatarul celor mai mari fluxuri de ISD din China (380 de milioane
de euro) in perioada 2013-2020, urmata de Polonia (339,4 milioane de euro), Cehia (246,4 milioane
de euro) si Romania (148,3 milioane de euro).

Pentru a evita volatilitatea datelor anuale privind fluxurile de ISD in cele sase tari din ECE, se utili-
zeaza media fluxurilor de ISD pentru perioada 2013-2020. in primul rand, a fost calculata valoarea
totala a fluxurilor de ISD in toate sectoarele din industria prelucratoare si din servicii pentru cele
sase tari ECE. Apoi, a fost calculata cota de ISD care revine fiecarei tari din UE-28.

17 Concluzie bazata pe calculele efectuate pe baza datelor disponibile la Eurostat.
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FIGURA 9.
Distributia fluxurilor totale de investitii straine directe pe tari de origine
principale (% din totalul intrarilor)
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Figura 9 prezinta principalii furnizori ai fluxurilor totale de ISD in tarile ECE, evidentiindu-i pe cei care
au furnizat mai mult de 5% din totalul fluxurilor de ISD. Tarile de Jos au fost principalul furnizor de
fluxuri de ISD pentru patru dintre tarile analizate (Bulgaria, Croatia, Polonia si Romania), cu o ponde-
re in totalul fluxurilor de ISD de la 34,3% (Croatia) la 23,4% (Romania). Luxemburgul a fost principala
sursa de ISD totale pentru Ungaria - cel mai probabil prin diverse fonduri de investitii — (aproape
Jjumatate din totalul intrarilor de ISD in perioada analizata - 48,6%) si pentru Republica Ceha (24%).
Germania a fost a doua cea mai importanta sursa de ISD pentru Bulgaria, Cehia, Polonia si Roma-
nia. Alte tari care au aparut frecvent in top sunt Austria, Italia, Franta, Belgia si Cipru. Ungaria a fost
puternic dependenta de cei trei mari furnizori de ISD, doar 9,8% din ISD provenind din restul UE.

in cazul sectorului manufacturier, topul tarilor de origine pentru care intrarile totale de ISD au fost
mai mari de 5% este mai diversificat (figura 10). Tarile de Jos raman principalul investitor in sectorul
manufacturier in Bulgaria (56,6% din totalul intrarilor de ISD in sectorul manufacturier), Romania
(26,2%) si Ungaria (25,4%), in timp ce Franta este principalul investitor in Cehia (27,7%), Germania in
Polonia (35,5%) si Regatul Unit in Croatia (35%).
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FIGURA 10.

Distributia fluxurilor de investitii straine directe in sectorul manufacturier pe
tari de origine principale (% din totalul intrarilor)
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In general, aceleasi tari raman in top atunci cand se analizeaza distributia fluxurilor de ISD in secto-
rul serviciilor (Figura 11). Tarile de Jos continua sa fie principalul furnizor de fluxuri de ISD ca pondere
in totalul ISD in servicii in Croatia (39,9%), Polonia (34,4%) si Bulgaria (19,8%), Luxemburgul furnizeaza
cea mai mare parte a ISD in servicii in Ungaria (72,7%) si Cehia (32%), in timp ce Germania este primul
furnizor de ISD in servicii in Romania (21,8%). In functie de caracteristicile fiecarei tari, exista unele
particularitati: de exemplu, Grecia se afla in topul investitorilor de ISD in servicii in Bulgaria, in timp
ce Franta apare cu investitii semnificative (peste 5% din totalul din acest sector) doar in Romania.

FIGURA 11.

Distributia fluxurilor de investitii straine directe in sectorul de servicii pe tari de
origine principale (% din totalul intrarilor)

Bulgaria
Restul UE-28 ;ir‘i;e de Jos
22% °
Luxemburg
13%
Austria P
8% Ungaria 12%
11%
Ungaria
Restul UE-28
8%
Regatul Unit

9%

Luxemburg
73%

Consiliul
Investitorilor

Straini

Cehia
Restul UEgs Luxemburg
° 32%
Belgia
7%
Germania .
9% Cipru
Austri 15%
11%
Polonia
Restul UE-28
17%
Tarile de Jos
35%
Regatul Unit
7%
Cipru
8%
) Luxemburg
Germania 14%

14%

Croatia

Restul UE-28

7%
Ungaria
6% Tarile de Jos

40%

[talia
22%

Luxemburg
25%

Romania

Restul UE-28
21% Germania

22%

Franta Tarile de Jos
9% 19%

Italia Austria
11% 11%

Investitiile straine directe in Romania,
editia 2023



Il

Impactul politicii bugetar-
fiscale asupra ISD in
Europa Centrala si de Est

Consiliul

in Romania



Obiectivul acestei sectiuni este de a investiga si de a evalua influenta politicii fiscale asupra des-
tinatiei ISD. Pentru aceasta, se utilizeaza un set de date panel care utilizeaza date anuale pentru
perioada 2009-2022, acoperind sase tari europene; Bulgaria, Polonia, Republica Ceha, Romania,
Slovacia si Ungaria. Aceasta cercetare s-a axat in primul rand pe o analiza empirica, bazata pe
context, aruncand lumina asupra legaturii empirice generale dintre ISD si politica fiscala, oferind in
acelasi timp perspective speculative asupra motivelor care stau la baza acestei relatii.

Pentru a examina influenta politicilor bugetare si fiscale asupra intrarilor nete de ISD, au fost utiliza-
te datele mentionate mai sus, impreuna cu variabile suplimentare asociate cu impozitarea si mediul
de afaceri. Pentru a analiza influenta politicilor bugetare si fiscale asupra ISD, a fost utilizat modelul
de regresie panel.

Rezultatul modelului, indicat in Anexa 2, arata ca intrarile nete de ISD sunt influentate negativ de
costul de desfasurare a activitatii, de impozitarea profitului, de rata impozitului pe profit (CIT) sau
de libertatea de a desfasura activitati, fiind influentate pozitiv de o pondere mai mare a exporturilor
de tehnologie in industria prelucratoare. De obicei, intrarile de ISD cauta un mediu de afaceri care
sa fie favorabil din punct de vedere fiscal in ceea ce priveste impozitul direct sau impozitele totale
ale unei intreprinderi (masurate aici ca si costuri de desfasurare a activitatii. CIT este singura rata
de impozitare a politicii fiscale care s-a dovedit a fi semnificativa in ceea ce priveste decizia ISD
de a investi intr-o economie din ECE, ceea ce inseamna ca societatile comerciale se uita direct la
impozitele pe profit si mai putin la impozitele pe dividende (deoarece acestea decid in principal sa
reinvesteasca profiturile) sau la sarcina fiscala asupra costului fortei de munca (deoarece aceste
impozite sunt in principal pentru angajatii lor).

In tarile ECE exista o multime de activitati de ISD bazate pe industrii manufacturiere, astfel incat, in
aceasta privinta, CIT este platita efectiv in aceste tari. In aceasta privinta, nivelul impozitelor directe
pe venit este important. De asemenea, costul total al desfasurarii activitatii este relevant, deoare-
ce, pe langa impozitele directe, exista si alte taxe, cum ar fi cele pe proprietate, de mediu etc. Un
aspect important de mentionat este faptul ca libertatea de a desfasura activitati a avut ca rezultat
o influenta negativa asupra deciziilor privind investitiile straine directe.

Nivelurile ridicate de tehnologie influenteaza pozitiv decizia de ISD. Corporatiile cauta sa investeas-
caintari cu o pozitie de inalta tehnologie, unde pot dezvolta acest tip de produse si servicii si le pot
exporta in diferite state. Acest lucru are ca rezultat capitaluri injectate in economiile ECE atat sub
forma de investitii initiale, cat si ca venituri finale din produse de inalta tehnologie.

Impozitele pe dividende, impozitele pe capital sau impozitul pe venitul persoanelor fizice nu s-au
dovedit a fi semnificative in acest model.

ISD joaca un rol deosebit de important in economiile tarilor din ECE. Aceste economii nu dispun
adesea de rezerve suficiente, iar infuzia de tehnologie si capital este esentiala pentru a stimula
cresterea economica. Fluxul international de capital, avand in vedere amploarea si stabilitatea sa,
are o importanta semnificativa in tranzitia catre o economie de piata. In perioada 2009-2022, tarile
gazda au inregistrat o traiectorie ascendenta a ratelor de crestere, care poate fi atribuita, intr-o
masura semnificativa, intrarilor de ISD. Aceste investitii contribuie la dezvoltarea economiei gazda
prin introducerea de noi tehnologii si cunostinte, prin promovarea cresterii numarului de locuri de
munca si prin deschiderea de noi piete.
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V.

Analiza evolutiei ISD In
Romania si a impactului
modificarilor fiscale
asupra ISD
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V. 1
ISD si veniturile fiscale. Studiu de caz:
Romania.

Mai multe studii de cercetare au stabilit ca ISD exercita o influenta pozitiva asupra veniturilor fiscale
guvernamentale, in special in tarile in curs de dezvoltare. De exemplu, un studiu al Bancii Mondiale
a demonstrat ca o crestere cu 1% a fluxurilor de ISD determina o crestere cu 0,2% a veniturilor fis-
cale guvernamentale in tarile in curs de dezvoltare. in mod similar, un studiu al Fondului Monetar
International (FMI) a aratat ca o crestere cu 1% a fluxurilor de ISD corespunde unei cresteri cu 0,3%
a veniturilor fiscale guvernamentale in tarile in curs de dezvoltare.

ISD contribuie la cresterea veniturilor fiscale ale guvernului prin diverse cai, atat direct, prin inter-
mediul impozitului pe profit, al impozitului pe venitul persoanelor fizice, al contributiilor la asigura-
rile sociale si al diferitelor alte impozite platite de forta de munca angajata in cadrul intreprinderilor
cu investitii straine, cat si indirect, prin stimularea cresterii economice si crearea de oportunitati de
angajare.

Impozitul pe profit

intreprinderile cu capital strain prezinta, de obicei, o povara CIT mai mare in comparatie cu firmele
nationale, fenomen atribuit mai multor factori. In primul rand, aceste firme cu capital strain sunt mai
predispuse sa se angajeze in activitati cu valoare adaugata mare, ceea ce duce la generarea de
profituri sporite. In al doilea rand, firmele cu capital strain tind sa se orienteze spre exporturi, care
sunt in general mai profitabile decat vanzarile interne. in cele din urma, aceste entitati cu capital
strain au frecvent acces la metodologii avansate de planificare fiscala.

Cota de impozit pe profit in Romania este de 16% si se aplica in mod universal companiilor roma-
nesti, firmelor straine care isi desfasoara activitatea in Romania prin intermediul unui sediu perma-
nent si societatilor straine considerate rezidente fiscale in Romania in virtutea locului unde se afla
conducerea efectiva a acestora. Societatile rezidente sunt supuse impozitului pe venitul global, cu
exceptia cazurilor in care o conventie de evitare a dublei impuneri specifica un aranjament alter-
nativ.

Proportia de investitii straine directe ca pondere in produsul intern brut (PIB) a inregistrat o crestere
constanta, de la 2,0% in 2013 la 3,9% in 2022, ceea ce reflecta o rata anuala compusa de crestere
(CAGR) de 6,9%. In mod corespunzator, impozitul pe profitul corporatiilor ca procent din PIB a inre-
gistrat, de asemenea, o traiectorie de crestere constanta in aceeasi perioada, crescand de la 2,0%
in 2013 la 3,0% in 2022, marcand un CAGR de 4,1%.

O analiza a coeficientului de corelatie Pearson intre ISD ca pondere in PIB siimpozitul pe profitul so-
cietatilor (% din PIB) in Romania pentru anii 2013-2022 releva un coeficient de 0,63, ceea ce indica o
corelatie pozitiva solida intre cele doua variabile. Acest lucru denota o tendinta pronuntata de cres-
tere a impozitelor pe profitul societatilor (% din PIB) in paralel cu expansiunea ISD ca pondere in PIB.

in concluzie, atat ISD ca pondere in PIB, cat siimpozitul pe profitul societatilor (% din PIB) in Romania
au avut o crestere constanta pe parcursul deceniului precedent.
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FIGURA 12.
ISD si evolutia impozitului pe profitul societatilor comerciale, 2013-2022
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Sursa: Baza de date Eurostat, Fondul Monetar International, bazele de date privind statisticile financiare internationale
si balanta de plati, Banca Mondiala, statisticile privind datoria internationala si estimarile Bancii Mondiale si ale OCDE
privind PIB-ul

in plus, cifra de afaceri a ISD in Romania a inregistrat o crestere constanta, de la 339,4 miliarde de
euro in 2013 la 1.174,0 miliarde de euro in 2022, ceea ce reprezintd un CAGR de 6,75%. in schimb, im-
pozitul pe dividende a inregistrat fluctuatii in aceeasi perioada, atingand un varf de 445,5 milioane
de euro in 2016, urmat de o scadere substantiald pana la 274,5 milioane de euro in 2017. Incepand
cu 2017, impozitul pe dividende a reluat o traiectorie ascendenta, culminand cu cea mai mare va-
loare inregistrata in Romania, de 1.174 milioane de euro in 2022, chiar si pe fondul pandemiei in curs.

Coeficientul de corelatie Pearson intre cifra de afaceri a ISD si impozitul pe dividende in Romania
pentru anii 2013-2022 are valoarea de 0,84, ceea ce indica o corelatie pozitiva solida intre aceste
variabile. Acest lucru evidentiaza o tendinta notabila de crestere a impozitului pe dividende odata
cu o crestere a cifrei de afaceri a ISD.

Taxa pe valoarea adaugata (TVA)

Investitiile straine directe pot determina o crestere a consumului de bunuri si servicii supuse TVA
prin doua mecanisme principale: prin stimularea unei infuzii sporite de capital in intreprinderile
nou-infiintate si prin cresterea eficientei si a productiei intreprinderilor deja stabilite, favorizand ast-
fel o cerere sporita de bunuri si servicii.

Consiliul

I Investitorilor Investitiile straine directe in Romania,

Straini editia 2023



FIGURA 13.
Venituri din ISD si TVA (mil. euro), 2013-2022
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Pe parcursul perioadei de timp observate mai sus, veniturile din ISD au demonstrat o ascensiune
constanta, crescand de la 2.800 de milioane de euro in 2013 la 12.160 de milioane de euro in 2022,
ceea ce reprezinta o rata de crestere anuald compusa (CAGR) de 15,81%. In acelasi timp, veniturile
din TVA au cunoscut o traiectorie ascendenta paralela, crescand de la 11.709,6 milioane de euro in
2013 la 19.237,7 milioane de euro in 2022, ceea ce inseamna un CAGR de 5,08%.

In concluzie, ISD contribuie la veniturile fiscale prin trei dintre aceste mecanisme notabile: Con-
tributia directa la extinderea bazei de impozitare, stimularea indirecta a economiei si stimularea
activitatii si a cheltuielilor consumatorilor.

Studiu de caz: Membrii FIC

Taxele siimpozitele platite de companiile membre FIC si de angajatii acestora din Romania

Pentru a oferi o analiza ampla a ISD in Romania, trebuie sa se evalueze impactul economic mai larg
asupra tarii. FIC publica periodic contributiile fiscale ale membrilor sai la bugetul de stat®®. Raportul
ofera o analiza aprofundata a contributiilor financiare ale companiilor membre FIC, punand in lumi-
na responsabilitatile fiscale ale acestora si rolul lor in sustinerea serviciilor publice si dezvoltarea
infrastructurii in tara.

FIC reprezinta una dintre cele mai importante organizatii din mediul de afaceri din Romania, care
reuneste 116 dintre cei mai mari investitori straini, cu aproximativ 1900.000 de angajati si cu o cifra de
afaceri cumulata care reprezinta un sfert din PIB-ul Romaniei.

De exemplu, cele 56 de companii membre FIC care au raspuns la chestionar au contribuit in 2022
la bugetul de stat cu aproximativ 58 de miliarde de lei, echivalentul a 14% din veniturile curente la

18 https://fic.ro/publications/fees-and-taxes-paid-by-fic-member-companies-and-their-employees-in-romania
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bugetul general consolidat (BGC). Prin extrapolare, contributiile tuturor celor 115 companii membre
FIC au fost estimate la 84 de miliarde de lei, aproximativ 20% din veniturile curente colectate de stat
in 2022. De asemenea, in 2022, investitiile companiilor FIC au fost de peste 10 miliarde de lei, adica
25% din cheltuielile de capital, conform executiei bugetului consolidat.

O alta concluzie importanta a analizei este ca 47 dintre companiile membre FIC au transferat in
2022 catre bugetul Romaniei TVA si accize in valoare de aproximativ 40 de miliarde de lei, ceea ce
inseamna 31% din valoarea totala TVA si accize colectate de stat (129 de miliarde de lei).

FIGURA 14.
TVA si accize transferate la bugetul de stat 2022 (%)

FIC
31%

Sursa: FIC si Ministerul Finantelor

Statul se bazeaza in foarte mare masura pe sistemele eficiente si transparente ale companiilor care
colecteaza accize si TVA si observam ca acestea o fac fara fraude si fara intarzieri la plata. Statul
poate fi sigur in orice moment ca aceste companii vor colecta accizele si TVA-ul si le vor transfera
imediat. Aceste impozite indirecte furnizeaza guvernului fonduri esentiale pentru finantarea cheltu-
ielilor publice si contribuie la dezvoltarea economica si sociala a tarii.

De asemenea, cele 56 de companii membre FIC care au raspuns la chestionar au efectuat plati de
peste 58 de miliarde de lei catre bugetul de stat al Romaniei in 2022, reprezentand aproximativ 14%
din totalul veniturilor curente la bugetul de stat.

Impozitul pe cifra de afaceri si perceptia investitorilor

Sfarsitul anului 2023 a adus o schimbare majora pentru marii investitori in ceea ce priveste impozitul
pe profit, prin introducerea impozitului de 1% pe cifra de afaceri pentru companiile care au inregis-
trat o cifra de afaceri mai mare de 50 de milioane de euro. Este dificil de estimat impactul acestor
masuri, deoarece in majoritatea tarilor este o practica inexistenta, cu doar cateva exceptii in Africa
si Asia, si doar pentru anumite sectoare si limitata in timp in cazul Poloniei si al Ungariei.

Perceptia investitorilor asupra Romaniei s-a deteriorat semnificativ din cauza pachetului de masuri
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fiscale adoptate in octombrie 2023, potrivit indicelui Business Sentiment Index* editia de toamna
2023 realizat de FIC. Doar o treime dintre investitorii care au raspuns la ultima editie BSI din toamna
anului 2023 considera piata romaneasca atractiva ca urmare a impactului generat de pachetul de
masuri fiscale. Comparativ cu editia anterioara, din primavara anului 2023, cand 47% considerau
piata locala atractiva, deteriorarea perceptiei in doar jumatate de an este semnificativa. in plus, mai
mult de jumatate dintre memobrii FIC considera ca mediul economic din Romania s-a inrautatit in
ultima perioada, atingand un nivel minim al ultimilor 7 ani. Noul mecanism fiscal a reprezentat o
veste foarte proasta pentru investitori, care a dus la o scadere drastica a increderii intr-o perioada
foarte scurta, de doar cateva luni.

Avand in vedere ca alte conditii de piata nu s-au schimbat dramatic si ca Romania a continuat sa
inregistreze o crestere economica in comparatie cu alte tari din regiunea noastra care au intrat deja
in recesiune, putem spune ca era un moment foarte favorabil pentru a atrage si mai multe investitii.
Din pacate, aceste masuri neprevazute de politica fiscala, motivate doar de dorinta de a aduce mai
multi bani la buget pe termen scurt, vor afecta negativ nu doar perceptia, ci si investitiile ca atare,
intr-o perioada de incertitudine macroeconomica.

Semnalele privind noile taxe determina companiile sa fie mai precaute in alocarea bugetelor pen-
tru noi investitii, 20% dintre respondenti vor reduce planul de investitii pentru perioada urmatoare,
iar numarul celor care se asteapta la o crestere a veniturilor in urmatoarele luni a scazut de la 70%in
martie la 54% in octombrie. Perceptia sarcinii de reglementare a atins aproape cel mai scazut nivel
din ultimii 8 ani (doar 3,8% dintre respondenti considera ca tara noastra este competitiva din acest
punct de vedere). In acelasi timp, povara fiscala s-a intensificat in comparatie cu ultimii 4 ani (53%
dintre respondenti au calificat Romania ca fiind necompetitiva).

Impozitarea disproportionata a marilor contribuabili pune in pericol capacitatea de redresare a
economiei, existand riscul ca unele companii sa nu-si mai poata continua activitatea in tara noastra,
deoarece isi vor pierde profitabilitatea sau isi vor migra unele activitati in alte tari ale UE. Competi-
tivitatea Romaniei in raport cu alte state ar putea fi pusa in pericol de o astfel de impozitare a cifrei
de afaceri, aceasta practica fiind aproape inexistenta in tarile dezvoltate. De asemenea, impozitul
pe cifra de afaceri poate produce denaturari ale concurentei chiar si pe piata interna, favorizand
firmele deja prezente pe o piata in comparatie cu firmele nou create si creand conditii inegale de
concurenta intre producatorii concurenti de bunuri similare.

19 https://fic.ro/business-sentiment-index/
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Observatii finale privind ISD

Aceasta analiza ofera dovezi incontestabile ca investitiile straine directe pot sprijini competitivitatea
Romaniei si tranzitia catre o economie durabila si ecologica, insa politicile specifice sunt esentia-
le pentru a valorifica toate beneficiile. Analiza indica faptul ca, in timp ce fluxurile de ISD au atins
recent un nivel maxim, nivelul cumulat al ISD din Romania ramane scazut in comparatie cu cel al
tarilor similare din regiune, subliniind necesitatea unei abordari strategice nu doar pentru a atrage
fluxuri, ci si pentru a maximiza efectele pozitive de propagare. Exista, de asemenea, posibilitatea
de a spori competitivitatea tarii bazandu-se pe rolul catalizator al ISD. In plus, o mare parte din ISD
existente in Romania se concentreaza in industria prelucratoare de joasa tehnologie, ceea ce con-
trasteaza cu potentialul de energie regenerabila al economiei.

in consecinta, obiectivele de politica ar trebui sa se concentreze pe cateva domenii-cheie.

In primul rand, stimularea investitiilor stréine directe de inaltd tehnologie si cu utilizare intensivé a
cunostintelor in sectoarele prioritare in care Romania poate crea avantaje competitive si poate avan-
sa in lantul valoric. Acest lucru necesita acordarea de scutiri fiscale selective, cofinantare pentru
cercetare, dezvoltare siinovare, proceduri administrative simplificate si modernizarea infrastructurii
in domeniul TIC, al stiintelor medicale, al industriei auto si aerospatiale, al electronicii, al produselor
chimice si al produselor farmaceutice.

in al doilea rand, pozitionarea Romaniei ca un centru pentru investitii strdine directe durabile din
punct de vedere ecologic in domenii precum energiile regenerabile, mobilitatea ecologica sau eco-
nomia circulard. In acest sens, exista un mare potential de piata la nivel local si regional. Prin urma-
re, este imperativ sa se adopte o legislatie si reglementari cuprinzatoare, care sa acopere stabilirea
pretului carbonului, controlul poluarii, standardele ecologice ale produselor, concurenta loiala pe
pietele energetice etc. - pentru a reduce riscurile si a asigura randamente stabile pe tot parcursul
ciclului de viata al acestor proiecte.

in al treilea rand, imbundtdtirea absorbtiei fondurilor publice si a eficientei gestiondrii. Analiza face
legatura intre disciplina bugetara si calitatea reglementarii, pe de o parte, si competitivitate si atra-
gerea de ISD in domeniul energiei regenerabile, pe de alta parte. Prin urmare, continuarea si, mai
ales, punerea in aplicare a reformelor in materie de guvernanta si consolidare fiscala, impreuna cu
solutii de guvernanta electronica si masuri de transparenta sunt esentiale pentru a semnala anga-
jamentul Romaniei fata de dezvoltarea durabila.

in al patrulea rand, dezvoltarea capitalului uman. in timp ce Romania beneficiaza de avantaje de
cost, activitatile cu valoare adaugata mai mare necesita competente avansate. Prin urmare, siste-
mele de educatie si de formare profesionala trebuie modernizate pentru a raspunde asteptarilor
investitorilor, facilitand, de asemenea, transferul de tehnologie.

in al cincilea rand, promovarea capacitdtilor unice ale Romaniei in strdindtate, prin promovarea con-
secventa a ISD si a exporturilor. Eforturile ar trebui sa vizeze acele tari europene care sunt investitori
importanti la nivel regional, pentru a creste gradul de constientizare cu privire la competentele
specializate ale Romaniei si la conditiile favorabile pentru stabilirea operatiunilor orientate spre
export.

in cele din urma, monitorizarea impactului reglementdrilor si politicilor de la nivelul UE asupra deci-
Ziilor de localizare si a investitiilor transfrontaliere, invatand in acelasi timp din cele mai bune practici
regionale pentru a valorifica in timp util oportunitatile de ISD care apar.
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in concluzie, Romania trebuie s& defineasca si sa puna in aplicare o strategie coordonata care sa
mobilizeze toti actorii publici si privati responsabili, pentru a transforma fluxurile ridicate de ISD in
crestere durabila, competitivitate si convergenta cu UE. Atragerea de ISD de calitate porneste de
la stimulente specifice, dar depinde in mod fundamental de capacitatile interne si de politicile inte-
grate care sporesc competitivitatea.
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Anexe

Anexa 1 - Modelarea econometrica

Aceasta anexa descrie metodologia care sta la baza rezultatelor prezentate in sectiunea Il a stu-
diului. A fost efectuata o cercetare cantitativa bazata pe modelare econometrica cu scopul de a
furniza o verificare bazata pe dovezi a relatiei dintre ISD, pe de o parte, si competitivitate si suste-
nabilitate, pe de alta parte.

Analiza se face folosind o analiza de date panel, care are mai multe avantaje, printre care: capacita-
tea de a controla eterogenitatea, de a lucra cu esantioane mici si de a identifica si masura relatiile
dintre variabile intr-un mod mai eficient. Din gama de specificatii de regresie panel a fost ales cadrul
de estimare prin metoda generalizata a momentelor (Generalized Method of Moments - GMM),
Aceasta a demonstrat o robustete sporita in prezenta multor variabile endogene si a unor date
dezechilibrate.

Forma generala a modelului panel utilizat in estimarile noastre econometrice este prezentata in
ecuatia (2).

Yit = ait + bitYit-1 + ditXit + fitZit + git + eit (1)

unde Yit reprezinta variabila dependenta, iar Yit-1 reprezinta decalajul de un an al variabilei depen-
dente. Xit indica principalele variabile independente (regresori), Zit denota vectorul variabilelor de
control, git reprezinta efectele individuale (de tara) incluse in estimare, iar bit, dit si fit simbolizeaza
coeficientii de regresie panel estimati, ait este ordonata la origine si eit eroarea modelului. t repre-
zinta timpul siia valori de la 1 la 11 (2000-2022), in timp ce i este numarul de tari. Estimarile empirice
au fost efectuate in Stata 18.0, utilizand estimatorul GMM in doua etape.

Tabelul 1 prezinta setul de variabile incluse in analiza noastra, impreuna cu disponibilitatea interva-

lului de date asociat si sursele de date.

TABELUL 1.
Descrierea variabilelor

Variabila Notatie Descriere Perioada Sursa de date
de timp

Variabile dependente

Competitivitate \X/Cl Indicele 2000-2022 Euromonitor
competitivitatii
globale de la IMD
Business School, in

puncte
Energie RENENG Ponderea energiei 2000-2021 Banca Mondiala
regenerabila regenerabile in

totalul consumului de
energie, in %

Variabile independente (regresori)
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Investitii straine FDIGDP Intrari nete de 2000-2022  Eurostat, Banca Mondiala
directe investitii straine

directe per PIB la

preturile pietei pe cap

de locuitor, in euro
Soldul bugetului  GOVBUD Excedentul/deficitul  2000-2022  Eurostat
de stat bugetului de stat in

PIB la preturile pietei,

in%
Rata inflatiei INFL Variatia anuala a 2000-2022 Eurostat

IAPC, in %
Balanta TRADEBAL Ponderea exporturi 2000-2022 Banca Mondiala
comerciala minus importuri in

PIB.1n %
Calitatea REGQ Perceptiile privind 2002-2021  Banca Mondiala - Daniel
reglementarii capacitatea Kaufmann si Aart Kraay

guvernului de a
formula si de a pune
in aplicare politici si
reglementari solide
care sa permita

Si sa promoveze
dezvoltarea
sectorului privat.

(2023). Indicatori de
guvernanta la nivel
mondial, actualizare 2023
(www.govindicators.org)

Sursa: Lucrarile autorilor

Rezultatele estimarilor

Cele doua paneluri, pentru UE si ECE, exploreaza relatia dintre competitivitate si ISD si legatura din-
tre sustenabilitate (determinata de energia regenerabild) si ISD. Pentru fiecare relatie de interes si
panel au fost estimate 4 modele. Acestea au ca scop testarea relevantei variabilelor independente
asupra corelatiei dintre regresorul principal (FDIGDP) si variabila dependenta (WCl si, respectiv, RE-
NENG). In total, au fost estimate 16 modele si toate sunt valide (cu doud exceptii) - pe baza testului
Arellano-Bond pentru autocorelatie zero in erorile cu prima diferenta si a testului Sargan pentru
restrictii de supraidentificare (rezultatele acestor teste sunt prezentate in toate tabelele).

Competitivitate si investitii strdine directe

Tabelul 3 prezinta estimarile modelelor sistem-GMM in doua etape pentru panelul UE, iar tabelul 4
procedeaza in mod similar pentru panelul ECE.

Rezultatele estimarilor sunt prezentate in tabelele 3 si 4 de mai jos.
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TABELUL 3.
Rezultatele estimarilor GMM pentru relatia dintre competitivitate si ISD, panel
UE

Variabile independente Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LWCI, 1 decalaj 0,805 0,838" 0,744 0,874
LFDIGDP 0,003 0,003 0,003 0,001
LREGQ 0,050" -- 0,062* 0,380"
LGOVBUD 0,146™ 0155 0,192 --

LINFL -0,087" -0,062" -0,097° -0,057"
LTRADEBAL -0,020 0,018 -- -0,012
Constanta 0,224 0,088 0,246 0,282"
AR(2) valoarea-p 0,055 0,071 0,025 0,062
Statistica Hansen-Sargan 0,110 0,049 0,064 0,134

Nota: ‘prag de semnificatie 1%; ** prag de semnificatie 5%; *** prag de semnificatie 10%.

TABELUL 4.
Rezultatele estimarilor GMM pentru relatia dintre competitivitate si ISD, panel
ECE

Variabile independente Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LWCI, 1 decalaj 0,516" 0,598" 0,752" 0,381
LFDIGDP 0,017* 0,012 0,000 0,014
LREGQ 0,055 -- 0,061 0,165
LGOVBUD 1,098 0,528 -- 0,722"
LINFL -0,047" -0,165 -0,029 -0,183
LTRADEBAL 0,080 0,031 0,029 -
Constanta -0,803"" 0187 0426 0175
AR(2) valoarea-p 0,765 0,393 0,287 0,116
Statistica Hansen-Sargan 0,894 0,753 0,924 0,753

Nota: *‘prag de semnificatie 1%; ** prag de semnificatie 5%; *** prag de semnificatie 10%.

Investitiile strdine directe ca promotor al unei economii durabile

Selectarea variabilelor pentru o analiza a durabilitatii nu este o sarcina usoara, deoarece literatu-
ra de specialitate existenta utilizeaza mai multi indicatori pentru a masura, de obicei, degradarea
mediului. Cele mai utilizate sunt emisiile de dioxid de carbon, emisiile de gaze cu efect de sera,
energia regenerabila produsa sau consumata, amprenta economica etc. Cercetarile empirice care
s-au concentrat asupra acestor indicatori si a altora au produs, asa cum era de asteptat, rezultate
mixte in ceea ce priveste impactul fortelor motrice asupra acestora, in functie de abordarile de ma-
surare, cadrele de date, unitatile abordate etc. Prin urmare, abordarea noastra s-a indreptat catre
un cadru mai sistematic de analiza de mediu, cunoscut sub numele de cadrul DPSIR (Forte motrice,
Presiune, Stare, Impact, Raspuns), utilizat de Agentia Europeana de Mediu in activitatile sale de ra-
portare si conceput de Smeets si Weterings (1999). Pornind de la acest cadru, am decis sa folosim
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ponderea energiei regenerabile in consumul de energie ca variabila dependenta in analiza noastra,
deoarece aceasta reflecta actiunea tuturor pilonilor agendei DPSIR.

Tabelul 5 prezinta estimarile modelelor sistem-GMM in doua etape pentru panelul UE, iar tabelul 6
procedeaza in mod similar pentru panelul ECE.

TABELUL 5.

Rezultatele estimarilor GMM pentru relatia dintre durabilitate si ISD, panel UE

Variabile independente Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LRENENG, 1 decalaj 0,969 0,969" 0971 0974
LFDIGDP 0,002 0,002 0,001 0,002
LREGQ 0,023 0,024 0,024 0,030
LGOVBUD -- -0,033 -0,630 -0,071
LINFL == == == 0,019
LTRADEBAL -- -- 0,01 --
Constanta 0,058 0,108 0134 0147
AR(2) valoarea-p 0,923 0,797 0,672 0,787
Statistica Hansen-Sargan 0,112 0,060 0,076 0,087

Nota: "prag de semnificatie 1%; ™" prag de semnificatie 5%; *** prag de semnificatie 10%.

TABELUL 6.

Rezultatele estimarilor GMM pentru relatia dintre durabilitate si ISD, panel ECE

Variabile independente Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LRENENG, 1 decalaj 1,009 1,009 1,011 1,016"
LFDIGDP 0,010 0,012 0,018 0,008
LREGQ 0,274 0,036™" 0,029 0,033
LGOVBUD -- 0,088 0,535 -0,078
LINFL -- -- -- 0,287
LTRADEBAL —- —- 0,018 ==
Constanta 0,261 -0,097 -0,774 0115
AR(2) valoarea-p 0,959 0,942 0,667 0,951
Statistica Hansen-Sargan 0,328 0,202 0,356 0,357

Nota: ‘prag de semnificatie 1%; ** prag de semnificatie 5%; *** prag de semnificatie 10%.
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Anexa 2 - ISD si variabilele fiscale

Prezenta anexa descrie metodologia si rezultatele analizei variabilelor privind investitiile straine di-

recte si politica fiscala.

Pentru a examina influenta politicilor bugetare si fiscale asupra fluxurilor nete de ISD, am utilizat
datele mentionate anterior, impreuna cu variabile suplimentare asociate cu impozitarea si mediul
de afaceri. Tabelul 1 ofera informatii privind variabilele independente utilizate in model:

TABELUL 1.

Factorii determinanti ai cresterii PIB

Variabila Simbol Explicatie

Investitii straine directe (intrari) ISD Intrari ISD intr-o economie ECE

raportate la PIB

Deficitul bugetar raportat la Deficit Valoarea deficitului raportatala PIBintr-o economie

PIB din ECE (%)

Venituri fiscale raportate la PIB TaxRev Valoarea veniturilor fiscale raportate la PIB intr-o
economie din ECE (%)

Costul de desfasurare a COB Costul procedurilor de infiintare a unei intreprinderi

activitatii ca % din VNB pe cap de locuitor

Exporturi de inalta tehnologie HighTech Exporturi de inalta tehnologie ca % din exporturile
de produse manufacturate

Libertatea de a desfasura BussFree Punctajul privind libertatea de a desfasura activitati

activitati pentru fiecare tara este un numar cuprins intre 0 si
100, 100 fiind egal cu cel mailiber mediu de afaceri.

Rata impozitului pe profit CIT Rata impozitului pe profit, asa cum este prevazuta
in reglementarile unei tari din ECE

Rata impozitului pe dividende DIR Rata impozitului pe dividende, asa cum este
prevazuta in reglementarile unei tari din ECE

Rata impozitului pe venit PIT Rata impozitului pe veniturile din salarii, asa cum
este prevazuta in reglementarile unei tari din ECE

Impozitul pe profit TaxProf Impozite pe venitul sau profitul societatilor, inclusiv
pe castigurile din exploatare, ca % din total

Impozitele pe capital raportate CapTax Impozitele pe capital ca % din PIB

la PIB

Sursa: Prelucrate date de catre autori

S-a luat in considerare efectul fix pe sectiune transversala, iar rezultatele sunt prezentate in tabelul
2 de maijos, in care au fost efectuate 7 simulari diferite prin includerea sau excluderea unora dintre

variabile:
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TABELUL 2.
Rezultatele estimate ale modelului

Acest tabel estimeaza ce variabile influenteaza intrarile nete de investitii straine directe in tarile ECE
si, In special, daca variabilele de politica fiscala si bugetara au un impact asupra intrarilor de inves-
titii straine directe. Datele sunt furnizate de Eurostat, OCDE, WorldBank si TradingEconomics. Am
utilizat un model de regresie panel cu efecte fixe pe sectiuni transversale. Nu am luat in considera-
re in aceeasi regresie variabilele corelate la un nivel mai mare de 0,4. Statisticile T sunt in paranteze.
Simbolurile *, ™, ™" reprezinta praguri de semnificatie de 10%, 5% si 1%.

Variabila (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7)
Deficit -0,50 -0,54 -053 -081 -0,88 -091 -0,54
(-0,72) (-0,81) -0,79)  (-1,08) (-117) (-091) (-0,72)
TaxRev 0.74
©.97)
COB -0,63"
(-1,68)
HighTech 0,38 127 0,50 041 0,08 0,52 0,50
(1,01 (10D (1.23) (1.02) (014 (1.68) (011)
BussFree -061 -045 -0,44 -0,39 -0,34 -0,58" -0,59
(-1,81) (-1,54) (-1,51) (-116) -0,99)  (-1,70) (-1,72)
CIT -0,68"
(-1,68)
TaxProf -2,21" -2,10”
(-2,21) (-2,07)
CapTax 1,84 0,48
©71) (017)
PIT -0,10
(-0,22)
DIR -016 -0,28
(-0,36) (-0,58)
€ 56,82 2913 28,67 17,67 207 3682"  5614"
(2.27) (1.45) (143) 064 (0,07) (2.27) 172
R2 1115% 4,90% 4,80% 5,76% 6.32% 783% 11,59%
Numar de 84 84 84 84 84 84 84
observatii
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