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Alegerea acestei teme a fost justificatd de credinta potrivit careia dezvoltarea societatii
umane, s-au bazat pe comportamentul uman, ca homoeconomicus, orientat permanent spre
obtinerea mijloacelor de satisfacere a necesititilor umane in continui diversificare. In acest fel,
omenirea a cunoscut o dezvoltare bazatd pe o acumulare progresivd a bunurilor de capital.
Acumularile s-au realizat atat la nivel individual, cat si comunitar, avand la baza lor economisirea,
stadiul actual al dezvoltérii omenirii fiind rezultatul unui proces continuu de investire. Din acest
motiv, Incd de la inceputurile stiintei economice, investitiile au constituit subiectul unor dezbateri
intense §i refundamentarii permanente prin prisma diferitelor viziuni, capdtind o importantd
crescanda azi, ca urmare a amplificarii dinamismului dezvoltarii §i cresterii economice, precum §i
a intensificdrii disparitdtilor de dezvoltare socio-economicd existente intre tarile lumii si intre
zonele fiecdrei tari.

Scopul principal al prezentei lucrari il constituie cunoasterea relatiei investitii-capital-
dezvoltare, in contextul actual al economiei romanesti. Studiind aceastd tema, am urmarit ca prin
cercetarea teoretica, metodologica si practica a procesului investitional, sa surprind fenomenele de
antrenare ale dezvoltdrii durabile viitoare ale economiei romanesti, avand in vedere decalaje
considerabile, pe care Roméania le are de recuperat fatd de celelalte state membre ale Uniunii
Europene. In acest scop, am ales ca punct de plecare analiza capitalului in expresia sa reald
(fizica), fara a neglija, insd, nici cercetarea dimensiunii financiare a acestuia, avand 1n vedere ca
economia actuald a Romaniei este o economie de piatd, In care valorile reale sunt dublate de
valorile simbolice, iar circuitul valorilor economice reale implica simultan un circuit invers al
valorilor simbolice (monetare).

Incercand si-mi aduc contributia la cunoasterea diverselor puncte de vedere cu privire la
relatia investitii-capital-dezvoltare am structurat lucrarea in cinci capitole, acordand importanta
egald abordarilor teoretice, diagnosticarii procesului investitional 1n perioada 1990-2007,
politicilor investitionale practicate, prezente si de perspectivd, dar si analizelor la nivel
macroeconomic sau microeconomic.

Primul capitol abordeaza aspectele teoretico-metodologice ale formarii, acumuldrii,
utilizarii productive si cresterii capitalului, precum si o largd analizd si fundamentare a
cunostintelor despre investitii si imobilizari corporale. Considerate a fi substanta functionarii

economiei la nivel microeconomic si pivotul teoriei macroeconomice moderne, fluxurile de
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investitii sunt definitorii pentru procesele de dezvoltare durabild si pentru cresterea stocului de
capital fix, respectiv a imobilizarilor corporale dintr-o economie, ca finalitate a investitiilor de
capital.

Al doilea capitol este dedicat analizei procesului de formare a capitalului la nivel micro si
macroeconomic. Intr-o primi fazi, am prezentat modalitatile de formare si crestere a capitalului
operatorilor economici si a implicatiilor acestora asupra potentialului economic si financiar al
intreprinderii. Prezentarea ansamblului surselor potentiale de capital existente, fiecare cu
caracteristicile si implicatiile proprii Tn gestiunea economica, ca alternative de finantare la care
operatorii economici pot apela, n functie de conditiile specifice si obiectivele urmarite, a avut ca
scop evidentierea tot mai actuald a importantei costului capitalurilor, puternic influentat de
raportul dintre capitalulul propriu si cel Imprumutat. Dezvoltarea pietei finanaciare in economia
roméneasca si implicarea acesteia in procesul de formare si crestere a capitalului agentilor
economici a reprezentat o altd preocupare, ce a urmarit potentarea rolului pietei de capital si a
creditarii 1n capitalizarea durabila a economiei.

Avand in vedere ca economia romaneascd rdmane deficitard Tn ceea ce priveste nivelul
capitalului antrenat in procesele productive, am abordat, in cea de a doua faza, analiza procesului
formadrii §i acumalarii capitalului la nivel macroeconomic, acest proces fiind de o importantd
deosebita atat pentru evolutia pe termen scurt a economiei nationale, si indeosebi pentru evolutia
si rezultatele obtinute pe termen mediu si lung. In acestd parte a lucrarii, am incercat si surprind
dinamica acumularilor de capital din economia roméneasca dupd 1989, pornind de la procesele
majore care au determinat-o, cu evidentierea consecintelor de sens sau de contrasens, prin prisma
analizei agregatelor economice pe care le foloseste Sistemul Conturilor Nationale n tara noastra.
Evident, cd am conceput cercetarea la nivelul celor mai importante agregate macroeconomice,
urmarind sa surprind nu numai relatiile cauze—efecte, ci si anumite probleme care se Intilnesc in
diferitele sectoare ale economiei, precum si impactul acestora asupra fenomenelor si proceselor
economico-sociale din tara noastra.

La nivel macroeconomic, am subliniat existenta interdependentei dintre capitalizare si
formarea bruta de capital fix, in sensul ca o capitalizare corespunzatoare nu poate fi conceputa
decat prin cresterea formdrii brute de capital fix, aceasta din urma reclamand cu necesitate o
capitalizare corespunzatoare prealabila. In acest sens, am analizat evolutia formdrii brute a
capitalului fix ca pondere in PIB, indicator ce masoara importanta relativd a investitiilor la
dezvoltarea economiei nationale. Pana n anul 2005, acest indicator a oscilat intre un minim de
14,4% din PIB, in anul 1991 si un maxim de 23,8% in anul 2004, ceea ce subliniaza insuccesul

politicilor fiscale si monetare in stimularea investitiilor de capital in perioada 1990-2005. Doar in
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anii 2006 si 2007, formarea bruta de capital fix a avut o pondere ridicatd in PIB, de 26,4% si
respectiv 31,1%, in acord cu necesitatile dezvoltarii economiei romanesti.

Adancind cercetarea la nivel macroeconomic, am evidentiat faptul ca finantarea formarii
brute de capital fix prin credite a fost insuficientd si nu a avut o contributie semnificativa la
capitalizarea economiei romanesti. Unul din principalele neajunsuri ale activitatii de creditare a
constat 1n faptul cd finantdrile bancare au vizat cu precadere consumul si activitdtile curente (in
anul 2007 si 2008, ponderea creditelor societatilor nefinanciare in creditul neguvernamental a fost
de 53,8% si respectiv, 47,8%), In acest fel, adidncind si mai mult dezechilibrele din sfera
capitalului fix. Dar, analiza creditului neguvernamental, in perioada 2004-2008, ne determina sa
sustinem ca acest aspect negativ Incepe sa se amelioreze, manifestdndu-se o tendinta acentuata de
crestere a creditelor societatilor nefinanciare pe termen lung.

Evolutia principalelor agregate macroeconomice m-a condus la concluzia cd, in perioada
de tranzitie, capitalizarea a gdsit cu greu resursele financiare necesare in economia roméaneasca,
proprietatea privata dezvoltandu-se incet, pe fondul unei lipse de fonduri interne, mai cu seama in
conditiile unor politici fiscale si de investitii care nu au incurajat constant cresterea capitalului fix.

In acelasi timp, dinamica formdrii brute a capitalului fix ne arati ci diminuarea drastica a
acesteia a impiedicat cresterea economica in anii *90, mai mult, scaderea brusca din perioada
1990-1993 si cresterile slabe din anii 1995-1997 au generat cea de a doua recesiune a economiei
roméanesti. Din comparatia dinamicii formarii brute a capitalului fix cu cea a prodului intern brut,
rezultd o cauzd principald a declinului produsului intern brut in perioada de dupa 1989, pana in
anul 2000, respectiv scdderea productiei industriale, ca urmare a capacitdtii reduse de
tehnologizare indusd de comprimarea ratei investitionale. Investitiile au fost puternic influentate si
de fenomenele de inflatie si de somaj, respectiv de intensitatea acestora, persistenta unei rate
inalte a inflatiei reprezentand una din cauzele principale ale scdderii ratei investitionale, datorita
cresterii riscului in cadrul mediului de afaceri.

Tindnd seama de realitdtile economiei romanesti, marcatd de o tranzitie prelungita si
traumatizantd la democratia pluralistd si economia de piatd, capitolul al treilea al lucrarii
cerceteazd dinamica procesului investitional, ca bazd a formadrii capitalului, in perioada anilor
1990-2007. Din aceasta perspectivda, am considerat necesard prezentarea globald si in structurd a
potentialului investitional al economiei roménesti, a disfunctionalitatilor ce s-au manifestat in
procesul investitional, a rezultatelor si neajunsurilor acestui proces, precum i a unor sugestii
legate de reorientarea politicilor cu privire prioritatile investitionale, la formarea si cresterea
capitalurilor §i nu numai.

In prima parte a perioadei vizate, s-au remarcat doud fenomene importante: pe de o parte
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descentralizarea procesului investitional, care a avut drept consecintd diminuarea drasticd a
investitiilor, iar pe de altd parte orientarea actelor de investitii spre sfera afacerilor cu costuri
minime si profituri importante.

Relansarea investitiilor in economia romaneasca a fost intarziatd de politicile economice
de stimulare a cererii agregate, prin cresterea cheltuielilor publice, specifice mediului economic
romanesc, dar cu efecte in sfera dezvoltarii pe termen scurt, precum si de nerealizarea, pentru
multd vreme a unei macrostabilitati a fenomenului inflationist. La acestea s-au adaugat politica
fiscald si a stimulentelor si facilitatilor specifice, care nu si-au atins scopul. Pentru mult timp,
forta de atractie a investitorilor, atit a celor romani, cit mai ales a celor strdini, a fost redusa,
cauze importante fiind si fiscalitatea exagerata si dobanzile ridicate practicate in sistemul bancar.

Un alt proces ce a influentat investitiile atat cele autohtone, cat si cele strdine, in ultimii
optsprezece ani, a fost prizatizarea. Prelungirea in timp a procesului de privatizare si starea de
instabilitate a echipelor manageriale au descurajat investitiile. Mentinerea unei structuri mixte a
economiei, prin coexistenta sistemului privat in formare, reprezentat cu precadere de
intreprinderile mici §i mijlocii, cu sectorul de stat sau mixt, reprezentat de marile unitéti
economice, pe o perioada indelungatd, nu a fost Tn masurd sa confere pe ansamblul economiei
nationale, acel trend pozitiv presupus de procesul reformei, in primii cincisprezece ani.
Dimpotriva, sub impactul unor masuri de politicd economica si mai ales fiscald, marile unitati
economice au fost decapitalizate si devalorizate, astfel Tncat privatizarea lor a devenit dificil de
realizat in conditii profitabile pentru statul roman. Concomitent, sectorul privat a inregistrat, dupa
perioada initiald de efervestenta, acelasi proces de decapitalizare si regres. Finantarea investitiilor
mari prin credite bancare nu a fost posibila atita timp cit moneda nationala a cunoscut un
continuu proces de devalorizare, iar bancile au practicat dobanzi reale pozitive foarte mari.

Analiza datelor privind investitiile nete efectuate in economia romaneascd, m-a condus la
aprecierea lor ca fiind insuficiente, Tn raport cu necesitdtile de dezvoltare ale economiei roméanesti.
In acelasi timp, procesul investitional a suferit schimbari marcante n perioada anilor 1990-2007 si
din punct de vedere al structurii lui, in principalele ramuri ale economiei. S-a manifestat o
orientare cu predilectie a fondurilor disponibile pentru investitii in sectoare specializate 1n
productia si vanzarea de servicii (in anul 2007, investitiile din sfera serviciilor si constructiilor au
reprezentat 69% din totalul investitiilor nete din economie), pe fondul scaderii celor din domeniile
industriale si ale agriculturii. Cu toate ca acest fenomen este considerat negativ de o parte a
specialigtilor, din punctul meu de vedere, o schimbare a structurii economiei catre o
preponderentd a serviciilor nu este o greseald. Aceeasi tendintd s-a manifestat i Tn economiile

occidentale, unde sectorul tertiar reprezintd intre 70 si 80% din totalul activitdtilor economice.
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Consider ca acestd tendinta este un prim semn al dezvoltarii economiei romanesti spre o economie
de servicii, bazatd pe cunostinte si tehnologii moderne. Aceasta nu nseamna cd nu trebuie
sustinute si stimulate si investitiile private si publice Tn domenii industriale, In care economia
romaneasca are avantaje competitive si fructificarea acestora in cadrul Uniunii Europene (de
exemplu, sprijinirea regiunilor cu un puternic caracter traditional al industriilor). In acelasi timp,
sunt necesare investitii masive In administratia publica, telecomunicatii, constructii, care sa aiba
ca scop construirea unei infrastructuri complexe si a unor retele de transport, comunicatii,
energetice si de aprovizionare cu apd, obiective pe care le consider fundamentale pentru
dezvoltarea sustenabild a economiei romanesti.

Studierea investitiilor brute ale intreprinderilor roméanesti pe clase de marime si forme de
proprietate s-a realizat tindnd seama de crearea si mentinerea In timp a unor dezechilibre
semnificative Tn ceea ce priveste dezvoltarea IMM-urilor in profil teritorial. Dezechilibrele
distributiei teritoriale ale acestora si-au pus amprenta §i asupra investitiilor realizate de
intreprinderi in regiunile de dezvoltare ale tarii noastre. Astfel, s-a creat un decalaj semnificativ
intre investitiile brute realizate de unitdtile locale din regiunea Bucuresti-Ilfov, unde, in anul 2007,
s-a realizat un procent de 40% din totalul investitiilor si celelalte regiuni, unde procentul a oscilat
intre 5 i 10%.

Studierea investitiilor realizate de intreprinderile romanesti active, In functie de domeniul
de activitate si de marimea acestora, a evidentiat cad microintreprinderile sunt cele care raspund cel
mai rapid la necesititile de dezvoltare ale economiei. in cazul lor, investitiile in sectorul tertiar
sunt majoritare, depasind 80% din totalul investitiilor realizate de aceastd categorie de marime, in
timp ce n cazul intreprinderilor mari, investitiile Tn domenii din sfera serviciilor nu ating 40%.
Cresterea competitivitdtii serviciilor atdt pe piata internd, cit si pe pietele internationale este
decisivd pentru ca Roménia sa poatd beneficia deplin de integrarea sa in Uniunea Europeana si,
totodatd, pentru dimiunarea disparitatilor dintre nivelul de dezvoltare al economiei nationale si
media UE.

In cercetarea efectuati s-a impus si analiza surselor de finantare a investitiilor, atit a celor
private, cat si celor publice, si evidentierea rolului central pe care il are piata financiard, prin
componente sale: piata monetara, cea de capital si piata asigurarilor. In acest sens, am incercat si
aflim Tn ce masurd piata de capital a contribuit la finantarea nevoilor de capital financiar din
economia reald, In comparatie cu piata monetara, respectiv creditul societdtilor nefinanciare. Din
acest punct de vedere, consider ca piata de capital trebuie sa contribuie intr-o proportie mai mare,
decat pand acum, la finantarea pe termen lung a activitatilor de investitii, Tn timp ce piata

monetard sa finanteze activitdtile curente ale agentilor economici. Fird a contesta evolutia

5



pozitiva si realizdrile de pand acum, consider ca revigorarea si dezvoltarea celor doud componente
ale pietei financiare este o conditie obligatorie pentru dinamizarea procesului investitional in
economia romaneasca.

Dezvoltarea actuald, marcatd de depasirea barierelor dintre comunitdti si de accentuarea
fenomenelor de globalizare si regionalizare a economiilor nationale, este puternic influentata de
intensificarea investitiilor straine. In temeiul acestei tendinte, Tn capitolul al patrulea, am
considerat necesar s md opresc asupra problematicii investitiilor straine directe. Considerate a fi
parghia modernd de stimulare a cresterii economice, cu efecte directe si imediate asupra
dezvoltarii regionale si sociale, investitiile strdine directe au devenit o prioritate §i pentru
Romania. Ele reprezintd mai mult decat un mecanism de integrare a tarilor n economia mondiald,
fiind liantul dintre sistemele productive ale diferitelor natiuni. Acest capitolul subliniaza
importanta investitiilor strdine pentru dezvoltarea sustenabild a economiei romanesti, capacitatea
acesteia de atragere a investitorilor strdini, urmarind, in primul rand, efectele evolutiei investitiilor
straine, Tn ultimii anii, asupra procesului acumularii capitalului fix.

Partea finala a tezei este dedicatd imobilizarilor corporale, ca principald formd de
concretizare a investitiilor realizate in economie. La nivel macroeconomic, imobilizarile corporale
vizeaza aspectul material al capitalului fix si reprezintd una dintre componentele esentiale ale
avutiei nationale. Aceste resurse materiale acumulate au o insemndtate cardinala, constituindu-se
ca suport tehnic esential pentru desfasurarea intregii activititi economico-sociale si pentru
asigurarea unui trai decent. Procesul acumularii acestora In economia romaneasca trebuie sa fie
indreptatat spre o dezvoltare viitoare generatoare de valoare adaugatd inalta, propulsata de
interesul pentru cunoastere si inovare si orientatd permanent spre Imbundtatirea continud a calitatii
vietii oamenilor, in armonie cu mediul natural.

Nevoile de dezvoltare ale Romaniei §i asigurarea convergentei spre o economie bazatd pe
cunoastere, similard economiilor tarilor dezvoltate din UE, impun mentinerea unui mediu de
afaceri favorabil intensificarii investitiilor de capital destinate modernizarii durabile a tarii.

Consider ca o ratd de investitii (FBCF/PIB) mai mare 30% este absolut necesara pentru
stimularea procesului de crestere economica si recuperarea mai rapidd a decalajelor de dezvoltare
fata de tarile cu economie matura din UE. In acest sens este nevoie, In primul rand, de un efort
investitional substantial care sd vizeze modernizarea infrastructurii energetice, de transport si
edilitare, a invatdmantului §i sanatatii publice. Aceste deziderate pot fi atinse prin extinderea
rolului pietei de capital si infiintarea de societdti noi, capitalizate partial prin oferte publice
initiale, in care statul sd detind un pachet minoritar §i care sa aiba ca scop realizarea, exploatarea

si Intretinerea unor obiective de infrastructurd. Aceste parteneriate public-private sunt binevenite
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pentru accelerarea investitiilor in infrastructurd.

Dezvoltarea pietei financiare trebuie sd urmdreasca madrirea ratei economisirii interne pe
termen lung (la un nivel de peste 20%), economiile asigurand una din sursele de finantare ale
investitiilor, prin intensificarea unor masuri precum:

- dezvoltarea instrumentelor de economisire, prin crearea unei piete pe care sd se poata
tranzactiona liber titluri de stat, obligatiuni publice si corporative si alte instrumente de plasament
pe termen lung, la care s aiba acces si persoane fizice;

- stimularea investitiilor in titluri ale fondurilor deschise de investitii, precum si a altor
instrumente financiare §i institutii de plasament colectiv;

- temperarea creditarii consumului populatiei si stimularea economiilor gospodariilor
populatiei prin neimpozitarea atat a dobanzilor la depozitele bancare, cat si a castigurilor pe piata
de capital;

Pe plan intern, masurile fiscale care urmaresc stimularea investitiilor agentilor economici
sunt absolut necesare. Dintre acestea sustinem neimpozitarea profiturilor reinvestite in proiecte
investitionale care vizeaza cresterea nivelului tehnologic si informational al proceselor productive
(atat din sfera productia de bunuri, cit si a serviciilor), cresterea competitivitatii firmelor
romanesti, dezvoltarea rurala etc.

Cresterea ratei de investitii se poate realiza si prin utilizarea completa si eficientd a
fondurilor structurale si de coeziune alocate de UE, care conduc si la reducerea deficitului de cont
curent.

Corelat cu actualul statut al Romainiei, de stat membru al Uniunii Europene, care
reprezintd Tn acelasi timp o recunoastere a eforturilor depuse si o garantie a stabilitatii economice
si politice a tarii, cele descrise in lucrarea de fatd ma indreptatesc la un punct de vedere optimist

cu privire la climatul existent i viitoarea dezvoltare a investitiilor in Romania.



