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1. INVESTITIILE - CONDITIE A REDRESARII $I
RESTRUCTURARII ECONOMICE

Prin natura lor, investitiile reprezinti
un pariu sui generis privind viitorul. Ele
presupun o adaptare continud la incer-
titudine, firmele modificand cvasi-instan-
tancu stocul de capital existent in concor-
dantd cu obiectivul maximizirii profitului
ca rezultat al egalizini, la fiecare secventd
de timp, a productivititii marginale cu
costul real.

Desi actiunea multiplicatoare §i acce-
leratoare a procesului investitional, desfa-
surat in conditiile pietei concurentiale, este
un postulat al oricdrei teorii economice,
adesea in practicd acest lucru se uiti. In
cazul Romaniei, de exemplu, mai degraba
a cdpital o intcrpretare negativd teoria
“ratei inaltc a acumuldrii” datoritd con-
dititlor cconomiei centralizate in care se
inregistra o eficientd scazuta a investitiilor
in multe sectoare. Ideca fundamentald
potrivit cireia este imperios necesard pro-
movarea unui proces investifional susfinut
atdt din surscle interne si din cele externe,
in conditiile mecanismelor pietei libere
concurentiale si ale unor stimulente efi-
cient racordate la specificul ecconomiei
romanesti, dacd nu a fost data uitarii,
atunci a ocupat un loc sccundar in con-
ceperea si instrumentarca politicilor macro
de stabilizare si relansare cconomica.

Expericnta din tarile a caror crestere
cconomicd suspinuti a durat perioade
indelungate releva strategii si politici co-

ordonate de promovare a unci rate inalte .

a acumulirii de capital. in anul 1995,
ponderea investitiei brute interne in P.L.B.
a fost de 37% in Coreea de Sud, 35% in
Hong Kong, 33% in Singapore, 29% in
Japonia, 27% in Chile si Vietnam, 43% in
Thailanda si 41% in Malaiezia.

Daca tarile in curs de dezvoltare nu
au reusit sa atinga performante dcose-
bite in privinta nivelului si dinamicii
cresterii economice, aceasta se datoreste
tocmai unui cfort investitional rclativ
modest, concretizat intr-o ratd slaba a
acumularii.

In perioada de tranzitie, nu se pot con-
cepe icsirca din crizd, recesiune si relan-
sarea cresterii durabile in Romania, fara un
intens proces investitional. Realizarea unei
rate inalte a acumuldrii este insd o conditic
necesara dar nu §i suficientd. Dupd cum
sc stie, o astfel de “ratd inaltd” a acu-
mulérii a fost promovati si inainte de 1989
in cconomia socialistd. Alocarea in-
vestititlor pe domenii si sectoare avea loc
insd nu pe principiile eficientei si al sus-
tenabilitatii dezvoltarii cconomice ci prin
mecanismele rigide si neperformante ale
planificari centralizate greu concctabila
sau totalmente ruptd de nevoile ccono-
mico-sociale pe termen scurt, mediu si
lung. Distribuirea resurselor investitionale
era nefavorabil influeniatd de interventia
durd si nccalificatd a factorilor din sfera
politica, tributari unor dogme.
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Rata inalta a acumulirii reprezinti o
conditie necesari si suficientd pentru
iesirea din crizd §i realizarea dezvoltirii
durabile numai atunci cind este satisfacuti
0 cérintd anumitd de alocare optima, efi-
cientd a investitiilor pe ramuri $i subra-
muri, in concondantd cu mecanismele
concurentiale de piatd, ale cererii si ofertei

din economia reald si nominali. In aceasts
privinti, mecanismele alocirii investitiilor
in economie capitd un caracter complex in
care criteriile economice se imbina.

Potrivit prognozelor oficiale ale Gu-
vernului, rata prognozatd a acumuldrii, in
perioada 1996-2000, va avea urmitoarea
evolutie:

Tabelul nr. 1

Rata acumulirii brute in Rominia, in perioada 1996-2000

1996 1997 1998 199957 2000

Economia bruti ca pondere in P.1.B. (%)

198 239 241 246 250

x) prognoza

Evolutia crescatoare a ratei prognozate
a acumuldrii in Romania crecazi premise
favorabile pentru relansarea procesului
cresterii economice in noile conditii ale
comportamentului investitional al agen-
tilor economici. Aceasti rati este cu atat
mai beneficd cu cdt se va referi la un
volum absolut al P.I.B. mai mare.

in plus, problema alocirii eficiente
a resurselor investitionale trebuie ast-

fel solutionati practic incit even-
tualele imperfectiuni, nereusite si ege-
curi ale mecanismelor de piati sa poati
fi total sau partial evitate si/sau
solutionate prin politici adecvate ale
statului care va trebui si-si redefineas-
cd si sd-si remodeleze radical prero-
gativele in economia de tranzitie, pe
principiile mecanismelor de piata con-
curential institutionalizata.

2. DINAMICA $I PARTICULARITATILE

INVESTITIILOR
Tabelul nr. 2°
Dinamica investitiilor 5i a P.I.B. in Romania, in perioada 1996-2000
Anii 1996 1997 1998 1999 2000 Rimm
1996-
2000

mild.lei | Ritm mediu anual (%)

-Investitic brutd fixa 254703 +2,5

- P.L.B. 1095154

+30 457 +66 +44

-3.0 +23 +34 +40 +16

Sursa: Comisia de Prognozd, Guvernul Romdniei,

Corelatia dintre dinamica investitiilor si
cea a P.I.B. a constituit intotdeauna domeniul
de atentic maximi pentru factorii decizionali.
De reguld, investitiile devanseazi ca ritm
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P.LB., ceca ce nu exclude in alte perioade si o
inversare de dinamici, cauzati de o multi-
tudine de factori cu caracter conjunctural say
ciclic (vezi tabelul nr.3),

.



Tabelul ur. 3

Dinamica investitiilor §i a P.L.B. in perioada 1980-1995

Ritmuri medii anuale de crestere (%)

P.LB.
1980-1990 1990-1995

Investitii brute interne
1980-1990 1990-1995

*Economii cu venit scizut 6.0 6.8 6.2 10,5
Exclusiv China si India @& 1.8 -£3 3.6
"®Economii cu venit mediu grupa :

superioard 1.3 26 -1.4 5.6
*Economii cu venit mediu din

Asia de Est si Pacific 7.6 10.3 8.3 14,4
*Economii cu venit ndicat 32 2,0 4.1 -0,2
Coreea de Sud 94 72 119 7.2
Spania 32 11 5.7 2.6
Italia 24 1.0 21 -32
Canada 34 1.8 52 23
Hong Kong 6.9 5.6 4,0 11,6
Olanda 23 18 31 03
SUA 30 2,6 34 4,1
Danemarca 24 20 40 -1,
Japonia 4,0 1o 53 -0.8
Franta 24 1.0 2.8 - 28

Sursa: World Development Report. 1997, World Bank, Oxford Un:versity Press,

p. 234-235.

in pericada 1996-2000, se previ-
Zioneazi ca dinamica investifiilor in fara
noastrd si depaseasca de 2,75 ori pe cea a
P.LB., ceea ce ridic2 urmitoarele probleme:

- miasura in care investifiille sunt
suficiente  pentru  restructurarca
economicd in urmatorii ani;

-~ contributia efortului  investifional
intern si a investifiilor striine directe
la restructurarea si consolidarea pie-
fei interne. _ -

Drnamica pe termen mediu si lung a in-
vestitilor 51 P.L.B. in tiri in curs de dezvoltare
st dezvoltate (tabelul nr.3) in cele mai multe
cazuri evidentiazi o dinamic3 superioard a
investititlor fatd de P.LB. Cu toate acestea,
intr-o serie de tin (Olanda, Danemarca, Ja-
pona, Franta), in pericada 1990-1995, in-
vestititle n volum absolut s-au diminuat in

ritmuri medii anuale cuprinse intre -2,8%

vestitiilor, facind dovada ciclului in-
vestitional pe termen mediu

Dinamica investitiilor in anii tranzitiei, |

in Romania, releva situafii cu totul diferite
de Ia un an la celilalt, evidenticrea unei
legitdfi fiind imposibil de desprins. In fie-
care an al perioadel 1990-1996, volumul
investifiilor realizate in Romania a fost cu
mult sub nivelul anului 1989, desi s¢ observi
reluarca  cresterii acestora  in pericada
1994-1996 (vezi tabelul nr. 4), dupd scaderi
deosebit de mari in anii anterior. Ritmul de
crestere a investitiilor in sectorul privat a fost
foante ridicat, in cea mai rfire parte explicabil
prin nivelu! de pomire sciag.



Tabelul nr. 4

Evolutia inveitiﬁilnr.in Romiinia in perioada 1990-1996

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Investitii total (mild.lei, preturi 168 314 889 2822 8005 12995 20677
curente)
din care: sectorul privat
-mid.lei pr.crt. 7 25 139 733 2944 5107 8608
=% din total 43 81 156 286 368 393 416
Investitii total ~indici -1989=100 61,7 458 453 492 62,1 687 71,8
-modificari fatd de anul precedent
(%) -383 -258 -LI +8,5 4264 +10,7 +45
din care sector privat
-1989=100 . 1430 1849 3154 5352 982,1 12ori 13o0n
-modifican fata de anul precedent
(%) +43.0 +29.3 +70,6 +69,7 +83,5 +17,7 +10,7

Sursa: Evolufia sectorului privat in economia romineasci in perioada

1990-1996, CNS, iulie, 1997, p.23.

Evolutia investifiilor in prima
jumatate a anului 1997 (tabelul nr. 5)
relevad o situalic care nu poate decdt si
ingrijoreze in privinta punerii bazelor in
acest an pentru relansarea cresterii eco-
nomice in anii viiton, stiut fiind cd intre
venituri §i investifii existd un decalaj de
timp (time lag) de cel putin 1 an. in

sem.l/1997, fajd de aceeasi perioadd a
anului 1996, diminuarea volumului
investifiilor a fost destul de mare astfel
cd sansele de a recupera acest declin in
sem.I1/1997 sunt reduse. Apare firesc ca
si P.ILB. in anul 1997 si se reduci,
printre altele, si datoritd volumului re-
dus de investifii pe termen scurt.

Tabelul mr. 5
Investitii pe forme de proprietate si pe elemente de structurs in semestrul /1997
Realiziri In % fata de Structura %
sem. 1/1997 - sem, 1/1996 sem. 1/1996
mid. lei sem. 1/1997
prefuri crt. )
0 1 2 3 4
Total investitil 10403,0 67,1 100,0 100,0
din care:
-proprietate publici 6195,6 79,8 49,5 59,6
-proprictate mixti 250,0 78,7 20 24
-proprictate privati -
din total investitii pe clemente de
structura 39194 533 483 37,7
Total economie nationald 10403,0 67,1 100,0 100,0
din care: .
-lucrdri de constructii 4809.0 752 41,2 46,2
-utils) inclusiv
mijloace de transport 4295,1 55.0 49.0 413
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continuare tabelul nr. 5

0 ) 2 3 4

Investitii din sectorul public 6195,6 79,8 100,0 100,0
din care:

-lucrdri de constructii 3198 89,4 45,8 52,6
-utilaje (inclusiv mijloace de

transport) 2052,6 62,4 41,2 33,1
Investitii din sectorul privat 39194 53,3 100,0 100,0
din care;

Clucriri de constructii 1516,3 56,8 36,8 38,7
-utilaje (inclusiv mijloace de

transport) 2079.,4 48,3 56,5 53,1

Sursa: Buletin statistic lunar nr. 8, 1997, CNS, p.13.

Din tabelul nr. 5 rezultd citeva con-
cluzii importante pentru evaluarea dina-
micii reformei.

e In cadrul tuturor formelor de pro-
prictate, volumul investitiilor in
sem.l 1997 a fost mai redus decat
cel din perioada corespunzitoare
din anul 1996, cele mai mari
scideri inregistrindu-se in sec-
torul privat - 46,7 puncte pro-
centuale (pp), fata de 32,9 pp pe
ansamblul economiei si - 20,2 pp
in sectorul proprietafii publice.

Aceste reduceri se vor repercuta nefa-
vorabil indeosebi asupra productiei din
anii 1997 si 1998. Mai alarmanti este
scaderea - drastici a capacititii inves-
titionale in sectorul privat, considerat ca
pilon al economici de piata, cu cea mai
mare capacitate de dezvoltare. Sciderea
volumului investitiilor, in general, al celor
pe termen lung, in special, se explicd in
principal prin:

a) volumul redus al surselor proprii de
finantare a investitiilor din profit, multe
intreprinderi fiind cu pierderi sau cu profit
precar;

b) practicarea sistemului liniar de a-
mortizare la majoritatea covéryitoare a
agentilor economici, ceea ce a redus im-
portanta fondului de amortizare ca sursd
de finantare a investitiilor;

c) pracficarea unor rate deosebit de
mari ale dobénzilor la creditele bancare; -

d) transparenta investitiilor directe de
capital striin.

e fn sem. I/1997 are loc o scidere a
ponderii investitiilor private in
total investitii la 37,7% fata de res-
pectiv. 48,5% in sem. 1/1996.
Aceasta este o schimbare nefa-
vorabild de tendinti care ince-
tineste tranzifia citre economia de
piatd, in conditiile in care se pro-
duce o sporire a greutitii specifice
a sectorului de stat, in termeni
relativi.

* La toate categoriile de proprietate
a investitiilor, se inregistreazi o
crestere a ponderii lucrérilor de
constructii, ceca ce semnificd o
inrdutitire a structurii tehnolo-
gice cu efecte nefavorabile asupra
productiei.

3. STRUCTURI PE SURSE DE FINANTARE SI RAMURI

Investitiile constituie unul din cei mai
importanti  factori  restructurativi  ai
economici nafionale in perioada de tran-
zitic. Actiunca lor este axatd indeosebi pe
latura constructivd, in cazul functionarii
unor mecanisine viabile de piati, chiar

dacd restructurarea este un produs biuni-
voc in acceptia schumpeteriand a
“distrugerii creative”. Cuplarea la efectul

constructiv a celui asanator, in materie de ~

structuri economice este o condific sine
qua non a interferentei dintre intreventia
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statului ca factor “de . monitorizare a
tranzitiei i intensificarea actiunii meca-
nismelor pietei concurentiale pe un areal
in continua extindere.

Una din problemele centrale ale in-
vestitiilor este asigurarea surselor de fi-
nantare, in structuri ale ciror componente s3
se potenieze reciproc si s se coordoneze
eficient pe diferite sectoare §i orizonturi de

- timp ca si la nivelul agentilor economici.

Tranzitia la economia de piati a multi-
plicat sursele de finantare a investiiilor in
conditiile in care statul isi diminueazi
ponderea ca factor de subventionare a
investitiilor.

Din datele tabelului nr.6, rezultd urma-
toarele concluzii:

a) pentru investitiile publice si mixte, cea
mai importanti sursi de finantare a in-
vestitiilor este reprezentatd de sursele proprii
(amortiziri si profit), ceea ce evita apelarea la
credite cu dobanz impoviritoare;

b) proprietatea privatdi in proportie de

lul strdin, fonduri extrabugetare, fondurile
alocate de FPS gi fondurile populatiei;

c) sursele proprii de finantare a in-
vestitiilor in sectorul privat sunt modeste,

iar cele atrase nu pot constitui o sursi

sigurd in timp.

In prezent, incepe si capete contur
piata bursierd (Bursa de Valori Bucuresti)
§i cea extrabursierd (RASDAQ) ca surse
de finantare a investitiilor.

Subliniem insd ci aceasti funcfie a
pietei de capital se poate intensifica numai
prin emisiuni initiale de actiuni care
contribuie direct la capitalizarea socie-
tatilor emitente.

Simpla tranzactionare pe piata secun-
dard a hartiilor de valoare in principal se
vizeazi latura speculativi a activititii bur-
siere §i extrabursiere (@ la hausse si d la
baisse) §i la concentrarea acfionariatului
disipat, rezultat in urma privatizarii de

circa 3/4 isi finanfeaz3 investifiile din capita-  mas3 sau prin procedeul MEBO.
Tabelul nr. 6
Structura investitiilor pe surse de finantare in sem.1/1997
) 7%
din care, pe surse de finantare:
Total sumsc pro-  credite bugetde  alte surse’)
prii bancare stat
Total investigii 100,0 440 7.5 13,8 34,7
din carc:
-proprictute publici 100,0 559 102 232 10,7
-proprictalc mixti 100.0 87,6 32 %) 92
-propriclalc privati 1000 21,9 3,5 X) 74.6

1) capital sirdin, fonduri cxtrabugetare, fonduri alocate de FPS;

x) date sub 0,05

Sursa: Buletin statistic lunar. CNS, august, 1997, p. 13-14.

Distributia procentuald a investifiilor
(tabelul nr.7) pe principalele activitdti in
semestrul 171997 releva cd, in totalul in-
vestitillor pe economia nationald, ra-
murile cu cea mai mare ponderc sunt

industria (41.7% din care industria pre-
lucratoare cu 20,5%) urmati de activititile
de tranzactii imobiliare si alte servicii
(16,8%), agricultura si industria extractivi
(13,1% si respectiv 11,8%).



Tabelul nr.7
Distributia procentuali a investitiilor pe principalele activitiiti, in semestrul 1/1997

Investitii total din total investitii
Mild.lei Structura (%) {Lucriri CM Utilaje
pre crt. (%) (inclusiv
mijloace de
transport)
{Total 10403,0 100,0 46,2 413
*Agriculturi 1361,8 13,1 L5 77,6
*Industrie 4336,7 41,7 39,1 42,0
*Industria cxtractivi 1226,5 11,8 40,0 16,3
-cxtraclia petrol §i gaze naturale 1017,3 9.8 34,1 14,1
*Industria prelucritoare 21324 20,5 242 684
-alimentari, bauturi, tutun 291.8 28 24,6 72,1
- chimie si petrochimic 501,0 48 243 53,7
-metalurgic 351,85 34 50,7 40,4
- constructii masini 2227 23 98 87,8
*Energic clectricd, termicd,gaze,apd 9778 94 70,2 16,9
*Constructii 205,6 30 42,1 55,7
*Comerj 286,1 2,8 22,0 70,0 .
*Transport,depozitare 3842 3,7 67,4 30,2
*Postd si telecomunicatii 8144 7.8 38,0 57,5
*Finan{c, binci, asigurdri 4316 4,2 63,3 21,0
*Tranzactii imobiliarc si alte ac-
cesorii 1748,2 16,8 79,5 19,8
*Administratic publicd, apérare, ..
asistentd sociald obligatoric 453,1 4.6 91,1 4,1
*Invafamant 147.8 1.4 _428 43

Sursa: calcule pe baza datelor din:

1997, p. 14-15.

Buletinul statistic lunar, anul ViIl, nr.8,

In industria prelucritoare, ponderile
definute de principalele subramuri ale
acesteia variazi intre 2,2% si 4,8%.

O pondere semnificativi in totalul in-
vestitiilor pe intreaga economie o define si
productia de energie electrici, termic,
gaze si apd §i anume 9,4%. Celelalte ra-
muri ale economiei nationale se inscriu dn
totalul investitiilor cu ponderi variind intre
1,4% invalamant si 7,8% posta si tele-
comunicatiile.

Serviciile detin o pondere aproximativ
cgala cu cea a industrici (peste 41%), ceca
ce relevé o atractivitate deosebiti pentru
investitori in sectorul tertiar. Incontestabil,
serviciile in economia romineascd vor
trebui si se dezvolte in strinsi con-
cordantd cu nevoile sectoarelor primar si
secundar si ale.populatiei, finind seama de

5

nivelul relativ redus al acestora si calitatea
lor incd nesatisficitoare. In politica de
promovare a investifiilor in sectorui
servicii, este necesar si se acorde o atentie
deosebitd evitdrii “pseudotertializirii” ca
fenomen de dezvoltare disproportionata si
excesivi a unor activitifi cu caracter
parazitar §i speculativ, grefate pe o
economie reald in situafii de dezechilibru
§i crizd. Acest fenomen negativ gencreazi
o serie de presiuni in ceea ce priveste:

— inflatia;

— mirirca costurilor tranzactionale
ale unor interpusi (intermediari) fir3 aport
real in eficientizarea circuitului produselor
$i serviciilor de la producitor la consuma- -
tor (beneficiar);

~ inciircarea costurilor si marirea
dimensiunii economiei nationale;
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— intensificarea birocratiei §i efecte
de propagare nejustificatd privind mul-
tiplicarea consumului ineficient de timp si
resurse la scard nationala.

in afard de respectarea cadrului legal
referitor la autorizarea exercitérii profesiei
in domeniul servigiilor, un rol important in
dimensionarea rationald a acestora au
inceput sa-1 aiba insisi fortele pietei. Ast-

. fel, in numeroase cazuri, producatorii im-

pun intermediarilor, in cadrul contractelor
incheiate, clauze cum ar fi respectarea unui
anumit nivel al preturilor si tarifelor
practicate pe piatd, scriozitatea si pro-
fesionalismul desfacerilor, limitarea seg-
mentului de piata, respectarea anumitor
cerinte de mentinere a calitatii si marcii de
fabrici. In acest mod, fara interventia
statului, se stopeazi proliferarea contra-
productivd si impoviratoare pentru con-
sumator a unei retele de intermedian
nenecesari, cresterea artificald a prefurilor
la desfacerea produselor.

Procesul investitional trebuie astfel pro-
movat si guvernat, prin mecanismele de piatd,
incat si asigure o dezvoltare dinamici
sanitoasd a sectoarelor primar, secundar si
tertiar. Inscricrea in tendinfa generald de
crestere a serviciilor ¢a pondere in P.LB.
implica numai ¢ reducere relativi a
greutdtii specifice a sectoarelor primar si
secundar. In termeni absolufi, volumul aces-
tora de pe urma nu trebuie neapirat s3 scadi.
Mai degraba, dupi atingerea unui nivel, vir-
tual optim, al sectoarelor primar si secundar,
s¢ impune evolutia lor in ritmuri mai lente,
fata de terfiar, in functic de nivelul de dezvol-
tare al fiecirui sector din economia nationala,
ca si de dinamica volumului si structurii cer-
erii. _

In agriculturi, industria prelucritoare,
comer], postd si telecomunicafii, con-
structii etc., cea mai mare parte a in-
vestitiilor a fost utilizata pentru procurarca
utilajelor (inclusiv a mijloacelor de trans-
port). Este scm::niﬁl:ativ. de asemenca, c3
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in unele dintre aceste ramuri (industria
prelucrdtoare, postd si telecomunicatii,
comert, construcfii si chiar industrie), o
pondere importanti a utilajelor provine din

import, ceea ce este o forma principald de

retehnologizare si restructurare.
Cea mai micd pondere a utilajelor din

import in totalul investitiilor s-a realizat in,

agriculturd, fapt explicabil prin posi-
bilititile financiare scizute ale exploa-
tatiilor faramitate din aceastdi ramura
(tabelul nr, 8).

Cele mai mari ponderi ale utilajelor din
import in volumul total de investitii in masini
si utilaje pe ramur (vezi tabelul nr.8) se
inregistreazd in  industria prelucritoare,
indeosebi chimie, petrochimie (79,88%) si
constructii de masini (67,08%), dupd care
urmeazi finante, banci, asigurdri, invitimant,
posta si telecomunicatii. Aceasti situatie este
explicabild pentru nevoile de retehnologizare
a unor industrii care in mare misurd se
bazeazi pe tehnologii depasite. Nu putem
insd neglija si faptul ca existd multe situatii
cind se recurge la importuri chiar daci se
produce acelasi tip de utilaj in tard, fiind
tributari conceptiei ¢ tot ce este “din import”™
este mai performant.

Pe de alta parte, recurgerea la impor-
turile de masini si utilaje trebuie pregatita
temeinic, cel putin din punct de vedere al
asigurarii unui mediu economic si teh-
nologic compatibil si al fortei de munca,
corespunzator calificat si in volumul nece-
sar. In caz contrar, se ajunge la situatia
complet daunatoare a incapacititii de ab-
sorbtie eficientd a investitiilor din import
si a capitaluluj strdin.

n acest context, de un real folos prac-
tic este aplicarea “tehnologiilor adecvate™
care presupune coexistenta mai multor
generatii de masini si utilaje de nivel
tehnic diferit in concordanti cu respectarea
criteriilor de realizare a profitabilitatii
decurgand din conditiile concrete ale
fiecirui scgment din economia nationald.



Taﬁelul nr. 8

Ponderea (%) utilajelor din import pe sectoare i in total investitii fn utilaje (inclusiv
mijloace de transport)

Structura procentuald a Ponderea utilajelor din

investitiilor in utilaje import in total in-
din import pe sectoare  vestitii in utilaje
(%)

Total 100,00 37,1
*Agriculturd 0,44 0,64
*Industrie 65,7 58,57
*Industria extractivi 2,08 17,17
- extractia petrol si gaze naturale 1,66 18,44
*Industria prelucritoare 59,36 66,08
- alimentard, b3uturi, tutun 6,61 52,98
- chimie si petrochimie 10,02 79,88
- metalurgie 4,36 49,75
- constructii masini 0,85 67,08
*Energie electricd, termici, gaze, ap 427 42,01
*Constructii 2,31 32,67
*Comert - 3,84 31,14
*Transport, depozitare 2,33 32,45
*Posta si telecomunicatii 18,97 65,74
*Finante, banci, asiguriri 3,80 68,09
*Tranzactii imobiliare 0,31 5,05
*Administratie publici, apérare, asistent3 :
sociald obligatorie : 0,19 14,63
*Invatamant 0,54 67,44

Sursa: aceeagi ca la tabelul nr. 7.

4. FINANTAREA INVESTITIILOR PRIN PIATA
DE CAPITAL

Desi piata de capital cuprinde mai
multe componente institutionalizate, vom
analiza in continuare numai rolul pietei
bursiere (Bursa de Valori Bucuresti-BVB)
si al cclei extrabursiere (RASDAQ) in
finantarea investitiilor. '

Nevoia de capitalizare a intreprinderilor
listate la BVB si RASDAQ este un fapt ce
nu mai trebuic demonstrat. Ceea ce ins3 va
trebui s3 dovedeasca pictele bursier si ex-
trabursicra este tocmai capacitatea lor de a
oferi societdfilor tranzactionate posibilitifi
suplimentare de a atrage fonduri pentru

investitii in capital fix, prin mérrea
numdrului de actionari.

Potrivit ultimelor date si analize pri-
vind capitalizarea si volumul tranzactiilor
la cele doud institutii ale pietei de capital,
putem desprinde cateva constatiri:

— numirul de firme listate a crescut in
permanenid, cecea ce a mirit volumul
capitalizdrii si potenialul de tran-
zactionare, oferta si cererea de acti-
uni fiind ins in dezechilibry, si, ca .
rezultat, conducind la existenta
ofertei in exces comparativ cu
cererea cu efectul general al sciderii
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preturilor de piati al actiunilor, fatd
de valoarea lor nominal;

~ inscrierea la cotd in exces la
RASDAQ a determinat ca numai
700, din cele peste 3600 de societiti,
sa tranzactioneze in prezent; de altfel
si la BVB se inregistreaza situatii
cand, o perioadd de timp, anumite
intreprinderi nu sunt tranzactionate;

- cea mai mare parte a activitafilor
bursiere §i extrabursiere este motivatd
de dorina unor cistiguri speculative
rapide, d la hausse si d la baisse,

~ rolul piefei bursiere si extrabursiere

de a mobiliza capitalul disponibil si

a-l aloca eficient la societdtile

. tranzactionate, in vederea capitali-
Zarii acestora, este foarte slab.

in prezent, BVB si RASDAQ au o

contributiec insemnatd, prin stimularea

vanzirii-cumpdrarii titlurilor de valoare, fa

concentrares actionariatuhui, in acest fel

creandu-se conditiile pentru fluenta proce-

sului decizional (tabelul nr. 9).

Tabelul nr. 9

Variatia indicilor bursieri §i extrabursieri (VAB) in perioada
6.01.1997-10.10.1997 pe domenii de activitate

Scctor de piatd Valoarca la Variajia faj de Ponderea in capi-
" 10.10.97 6.01.1997 talizarea totald (%)
(lei) (%)
Indicclc general al piciei 1636 365 100,0
din carc:
- Bursa de Valori 1046 299 253
- RASDAQ 5022 402 4.7
- Agriculturd si alimentatic 1742 - 14 40
- Chimic 5566 . 456 204
- Construciii 1614 61 08
- Produs¢ clectrotchnice si clec-
tronice 2942 194 - 29
- Petrol st gaze 7992 699 123
- Ciment. sticld, materiake de con-
structii - 9038 803 14,6
- Industria usoard, textile 3 picle 2423 142 09
- Servicii, turism, comer], corectare 3100 210 83
- Siderurgic, metalurgie TOK2 608 20,6
- Mijloace de transport 1541 54 . 98
- Lemn, ccluloza, hirtic 2403 140 1.9
- Constructii dc magini 2612 261 36

{n legatura cu particularititile pietelor
bursiere si extrabursiere, din tabelul nr. 9,
subliniem urmatoarele:

a) cea mai ridicatd pondere in capi-
talizarea totald au avut-o intreprinderile
listate Ja RASDAQ. din care, pe sectoare,
pc primele locuri, se afld siderurgia si
metalurgia. chimia, materiale dec con-
strucqii, petrol §i gaze etc.;

b) cresterile cele mai puternice ale
prefului de piad al actiunilor, in pericada
analizatd (peste 9 luni) s-au inregistrat in
ordine descrescitoare in ramurile: mate-
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riale de constructii; petrol si gaze; side-
rurgie, metalurgie; chimie; constructii de
masini eic.

in pofida criticilor care s-au adus in
manierd globalistd intreprinderilor din ra-
murile energointensive, cele mai nidicate
preturi de piatd ale actiunilor in Romania s-au
nregistrat tocmai in aceste ramuni § nu la
societii din agriculturd si alimentafie sau la
intreprindenle mici si mijlocti care mici macar
nu cotezd la BVE. Validared valorii acjiunilor
pe piata bursierd si extrabursierd la societiti
din domeniile considerate cu consurmn me-



teriale énergointensive, ineficiente va necesita
o abordare nuantati a ramurilor respective. In
cadrul lor isi desfisoard activitatea socictafi
atractive care pot si-si procure o parte din
fondurile necesare finantarii tocmai de pe
piala de capital care evitd inconvenientul
impovirator al dobanzilor extrem de ridi-
cate la creditele bancilor.

Spre deosebire de tarile cu economie de
piatd, care nu au cunoscut meandra capita-
lismului totalitar in mod normal-cronolog
piata secundard a capitalului a apdrut ca

urmare a dezvoltirii initiale a pietei primare
si nu invers. In cazul economiei romanesti
de tranzifie, prin corporatizarea si privatiza-
rea societitilor comerciale cu capital inte-
gral sau majoritar de stat asistim la
predominanta covarsitoare a piefei se-
cundare a capitalului, in timp ce piata pri-
mard abia demareazi. Aceastd inversare de
secvente evident trebuie avutd in vedere in
planul politicilor de consolidare a pietei
primare a capitalului, singura care poate
oferi un suport real celei secundare,
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Anexa nr. 1

Structura economiei nationale: repartitia P.L.B. (%) in tirile dezvoltate
si in cors de dezvoitare

Consum Investifia brutd  Exporturi de
internd bunuri si
servicn

Privat Guvernamental ; :

1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995
0 1 *2 3 4 5 6 7 8
Romadnia 5 12 60 66 .40 26 35 28
Bulgaria 6 15 55 61 34 21 6 49
' Turcia 0 10 78 70 18 25 5 20
Polonia 9 18 67 63 26 17 28 28
- R.Ceha - 20 60 25 52
Grecia 16 19 60 74 29 19 - 21 22
Ungaria 10 1 61 68 31 23 39 35

Tari dezvoltate '

Rep.Coreea 12 10 64 54 32 37 34 33
Portugalia 14 17 65 65 34 28 24 28
Spania 13 16 66 62 23 21 16 24
Irlanda 19 15 67 57 27 13 48 75
Israel 39 29 50 58 24 40 29
Anglia 22 21 13 64 17 16 27 28
Italia 15 16 61 62 27 18 2 26
Canada 19 19 55 60 24 19 28 37
Finlanda 18 21 54 54 28 16 33 38
Hong Kong 6 9 60 59 35 35 9 147
Suedia 29 26 51 55 21 14 29 41
Olanda 17 14 61 57 22 22 51 53
Belgia 18 15 63 62 22 18 63 74
Frania 18 20 59 60 24 18 2 23
Singapore 10 9 53 40 46 33 207
Austria 18 19 56 55 28 27 37 38
SUA 18 16 63 68 20 16 10 1
Germania 20 58 21 23
Danemarca 27 25 56 S4 19 16 33 35
Norvegia - 18 21 51 50 25 23 43 38
Japonia 10 10 59 60 32 29 14 9
Elvetia 13 14- 67 59 24 23 37 36
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continuare anexa nr. |

0 i 2 3 4 5 6 7 8

Tiri din America
Centrali si Latini
Mexico 10 10 65 71 27 15 11 25
Brazilia 9 17 70 62 23 22 9 7
Chile 12 9 67 62 25 27 - 23 29

TArgentina 76 82 25 18 5 9
Columbia 10 9 70 75 19 20 16 15
Peru 11 6 57 83 29 17 22 12
Tari din Africa _
Ghana 11 12 84 77 6 19 8 25
Zambia 26 9 55 88 23 12 41 31
Senegal 22 11 78 79 15 16 28 32
Camerun 10 9 70 79 21 15 27 26
Coasta de Fildes 17 12 63 67 27 13 35 41
Egipt 16 13 .69 81 28 17 31 21
Algeria 14 16 43 56 39 32 34 27
Tunisia 14 16 62 63 29 24 40 45
Tari din Asla
Nepal 7 8 82 79. 18 23 12 24
Bangladesh 6 14 92 78 15 17 6 14
Vietnam 7 77 27 L 36
India 10 10 73 68 21 25 7 12

_ Pakistan 10 12 83 73 18 19 12 16
China * 15 12 51 46 35 40 6 21
Indonezia 11 8 52 56 24 38 33 25
Filipine 9 11 63 74 29 23 24 36
Tailanda 12 10 65 54 29 43 24 - 42
Malaezia Sy 12 11 51 30 41 58 96

Sursa: World Development Report, 1997; The State in a Cohahging World,

World Bank. Oxford University Press, p.238-239.
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