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Abstract. The paper focuses on the evolution of the capital in Romania, in three
extremely different periods during the last century, under the changes of internal /
international context and political regimes, with special emphasis on the relationship
with the country economic development. In the years 1918-1945, the share of foreign
capital in the capital of joint-stock companies was higher compared to domestic capital,
which is explained by the interest of foreign investors to seek relatively cheap
resources and production factors in Romania. A certain role of foreign investments in
this period to the development of several industrial sectors is broadly recognized in the
special literature. In the socialist period, 1948-1989, characterized by the insignificant
size of foreign capital in Romania (excepting some few failed joint venture companies),
the accelerated accumulation of capital and the fast increase of fixed assets led to an
excessive development of production overcapacities, with relatively low efficiency,
energy-intensive and polluting, what created severe economic and financial
imbalances, ended with the collapse of the system. During the transition period to the
market economy, 1990-2018, marked, in the first decade, by a certain degradation of
the domestic capital due to the bankruptcy and/or unsuccesful privatization of state-
owned companies, after the year 2000, at the same time with the gradual integration
in the euro-atlantic structures, the foreign investors have increased significantly their
presence in Romania, entering in a competitive relationship with the domestic capital
and production.
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Evolutia capitalului in Romania in secolul 1918-2018
de la Marea Unire la tranzitia la economia de piata

Gheorghe Zaman, George Georgescu

1. Refacerea economiei dupa Primul Razboi Mondial si evolutia
capitalului in perioada interbelica

Evolutia economiei roménesti in perioada interbelicad a avut loc in
conditiile disputelor de natura doctrinara ale neoliberalismului si curentului
ideologic taranist, cu o abordare diferita in ceea ce priveste rolul capitalului
autohton, respectiv strain, precum si ale aplicarii unor politici specifice in
perioadele in care aceste partide s-au aflat la guvernare.

Sustinatorii doctrinei liberale ,prin noi insine” (M. Manoilescu, Vintila
I.C. Bratianu, ILN. Angelescu, St. Zeletin, 1.G. Duca, Victor Slavescu)
puneau accent pe industrializarea tarii, inclusiv cu sprijinul statului,
dezvoltarea intreprinderilor private romanesti, cu luarea in considerare a
unor probleme sociale, precum si a unor particularitati ale agriculturii,
promovand interesele capitalului autohton, munca si initiativele nationale.
Promotorii curentului liberal doreau ca economia roméaneasca sa devina o
economie cu caracter agrar-industrial.

in opozitie cu formula liberald, cea a doctrinei tardniste, a ,portilor
deschise” fata de capitalul strain, avea ca obiectiv dezvoltarea si
modernizarea agriculturii roméanesti (V. Madgearu), trecerea la agricultura
intensiva cu sprijinul statului, cresterea contributiei stiintelor agricole si a
diferitelor modalitati de asociere prin arenda, concesiune, regie publica
comerciala si regie cooperatista, carora li se asociau forme specifice ale
proprietatii si capitalului funciar.

Problema insuficientei sau a lipsei de capital autohton necesar
modernizarii economiei romanesti, indiferent de doctrina politica, liberala
sau taranista, cu accente si nuante mai mult sau mai putin nationale si
interventioniste, n-a putut fi rezolvata fara atragerea capitalului strain, in
special in industrie.

In perioada interbelica, in conditile unui deficit de capital pentru
finantarea necesitatilor de dezvoltare a tarii, determinate de refacerea
postbelica si procesul de industrializare, capitalul strain a fost atras de
economia Romaéaniei Mari, prin numeroasele oportunitati pentru
plasamente de capital in conditii de siguranta, precum si de perspectiva
realizarii unei rate ridicate a profitului. Bogatiile naturale ale Romaniei
(materii prime si energetice) si mana de lucru ieftina au reprezentat



principalii factori de interes si profitabilitate pentru investitorii straini
(Madgearu, 1940, p. 126-127).

La acesti factori s-au adaugat facilitatile de natura fiscala, acordate
de stat pe perioade limitate, cum au fost scutirea de la plata taxelor vamale
a importurilor de masini si semifabricate pentru infiintarea de industrii, de
impozite pentru veniturile mobiliare s.a.

in consecinta, alternativa exploatérii resurselor naturale de catre
capitalul autohton, insuficient in perioada interbelica, a facut necesara
recurgerea la capitalul strain, chiar daca unii oameni politici sau specialisti
nu erau de acord cu pozitia dominanta a acestuia in unele sectoare ale
economiei.

In conditiile in care dotarea cu capital si tehnologii a Romaniei, erau
precare, prin valorizarea bogatiilor naturale ale economiei, societatile cu
capital strain au contribuit la realizarea unui anumit progres economico-
social, aceste investitii influentand dinamica si nivelul de dezvoltare a tarii.

Cu toate acestea, in ciuda progreselor realizate de economia
Romaniei in perioada interbelica, la eforturile acumularii de capital
aducandu-si contributia si capitalul strain, in anul 1938, dupa cum arata V.
Madgearu (1940, p. 189), agricultura avea un caracter extensiv, iar gradul
de industrializare a Romaniei ramanea relativ redus, sectorul industriei
mijloacelor de productie satisfacand doar circa 25% din consumul intern
de masini si instalatii (Arcadian, 1938, p. 827) si nereusind sa furnizeze in
suficienta masura utilajele si ingrasamintele chimice, necesare unei
cresteri semnificative a randamentelor agricole.

1.1 Evolutia raportului intre capitalul strain si cel autohton la
nivelul societatilor anonime

Evolutia raportului intre capitalul autohton si cel strain se va analiza
la inceput pe baza datelor disponibile pentru perioada interbelica, doar la
nivelul statisticii capitalului social al societatilor anonime, urménd ca
tabloul sa fie completat de examinarea altor componente ale capitalului
existent in Roméania, in evaluarea unor specialisti romani si straini, care
sa ofere in final o imagine veridica asupra prezentei investitorilor straini in
tara noastra.

Din datele prezentate in Tabelul 1 privind proportiile in care se gaseau
capitalul autohton si cel strain plasat in societatile anonime din Roméania
rezulta cresterea mai rapida a capitalului autohton, in anul 1938, ponderea
sa fiind mai mare cu 5 puncte procentuale, comparativ cu anul 1921,
respectiv 37,9% fata de 32,9%, cu mentiunea ca acesta a pornit de la o
baza redusa, atat ca dimensiune absoluta, cat si relativa.



Tabelul 1

Ponderea capitalului autohton si strain in totalul capitalului
social al societatilor anonime, pe principalele ramuri ale
economiei, in anii 1921, 1927, 1934, 1938 (%)

1921 1927 1934 1938
Capital Capital Capital Capital Capital Capital Capital Capital
autohton | strdain | autohton | strain | autohton | strdin | autohton | strdin
Total capital social,
din care: 32,9 67,1 43,6 56,4 41,2 58,8 37,9 62,1
Industrie 21,2 78,8 33,8 66,2 32,3 67,7 33,6 66,4
Banci’ 60,9 39,1 75,0 25,0 70,8 29,2 60,9 39,1
Comert 86,3 13,7 53,0 47,0 58,7 41,3 52,6 47,4
Asigurari 11,8 88,2 6,8 93,2 23,9 76,1 19,5 80,5
Transporturi i comunicatii 495 50,5 84,4 15,6 26,7 73,3 20,4 79,6
Alte ramuri 61,8 38,2 79,9 20,1 89,1 10,9 58,2 41,8

* Exclusiv Banca Nationala a Romaniei.

Sursa: Bogdan si Platon, 1981, p. 220, pe baza datelor din Arhiva Ministerului
Finantelor, fonduri: Patrimoniu, Studii pe anii 1922—1939; Monitorul oficial, Partea a II-
a si revista Bursa, pe anii 1921-1938.

De remarcat ca, in intreaga perioada de referinta, capitalul strain a
reprezentat mai mult de jumatate din valoarea capitalului social al
societatilor anonime din Roméania, ponderea sa inregistrand, dupa
scaderea de la 67,1% in anul 1921 la 56,4% in anul 1927, o crestere la
58,6% in 1934 si, ulterior, la 62,1% in 1938.

Corespunzator structurii pe ramuri a economiei, se constata ca
ponderea capitalului autohton in industrie s-a majorat de la 21,2% in 1921
la 33,6% in 1938, aceasta ramanand insa inferioara celei a capitalului
strain.

Principalele sectoare in care prezenta capitalului autohton s-a
mentinut majoritara in intreaga perioada de referinta au fost cel bancar,
cu un varf de 75% in anul 1927, si, respectiv, cel comercial, in care
ponderea capitalului autohton, in scadere fata de 1921, cand inregistra o
cifra de 86,3%, in anul 1938 se situa la nivelul de 52,6%.

Intr-un context intern marcat de insuficienta capitalului autohton in
raport cu necesitatile de dezvoltare a tarii, precum si de o anumita
incoerenta a politicilor guvernamentale si monetare afectate de impactul
inflatiei, de dezechilibre financiar-valutare majore, precum si de evolutii
nefavorabile ale mediului international, investitorii straini au gasit multiple
oportunitati pentru plasamentele de capital in ramuri-cheie, in special in
extractia si prelucrarea titeiului, dar si in unele sectoare ale industriei
manufacturiere, creadndu-si avantaje comparative si competitive prin
transferul de tehnologii si utilaje performante la acea vreme, inclusiv
personal calificat din strainatate.



Este important de mentionat ca, in perioada interbelica, circa 1/3 din
capitalul strain s-a investit sub forma plasamentelor directe, ca aport de
capital, restul provenind din contributia cu capital in natura (in kind),
precum si din capitalizarea profiturilor obtinute la societatile create in
Romania. Avansul tehnologic, dimensiunea si capacitatea financiara
superioara le-au conferit investitorilor straini pozitii de control intr-o serie
de sectoare economice, aceasta dependenta capatand nu numai forme
economice, ci si extraeconomice, in special din partea capitalului german
dupa anul 1939, ca urmare a efectelor Acordului economic dintre
Germania si Romania’.

in privinta structurii capitalului strdin pe ramuri ale economiei, asa
cum se observa in Tabelul 2, investitorii straini s-au indreptat cu prioritate
spre sectorul industriei, care a concentrat, pe ansamblul perioadei
analizate, peste 70% din totalul capitalului strain al societatilor anonime.
Un alt domeniu de interes |-a reprezentat sectorul bancar, care a detinut o
pondere de 15-20% in totalul capitalului strain plasat in societatile
anonime.

Tabelul 2

Evolutia capitalului strain plasat in actiuni ale societatile anonime si
structura pe ramuri a acestuia, in anii 1921, 1927, 1934, 1938

Total capital strain
Ramura 1921 1927 1934 1938

mid. lei % mid. lei % mid. lei % mld. lei %
Zi‘:ac'a‘;zf“a' strain, | 4583 [1000| 2391 |100,0| 2931 |100,0| 3831 |100,0
Industrie 931 | 732 | 2034 | 725 | 23.78 | 71.9 | 3051 | 743
Banci 112 | 17.7 | 242 | 19.9 | 284 | 199 | 364 | 154
Comert 0.14 | 63 1,04 50 | 091 | 41 | 130 | 44
Asigurari 0.13 | 09 0.30 0.8 | 003 | 09 | 035 | 07
Transporturi si
comunicatii 010 | 12 0,07 11 | 141 | 39 | 237 | 48
Alte ramuri 0.04 | 06 0.04 04 | 005 | 09 | 015 | 06

* Exclusiv Banca Nationala a Romaniei.

Sursa: Bogdan si Platon, 1981, p. 219, pe baza datelor din Arhiva Ministerului
Finantelor, fonduri: Patrimoniu, Studii pe anii 1922—1939; Monitorul oficial, Partea a Il-
a si revista Bursa, pe anii 1921-1938.

in perioada 1928-1934, evolutia oscilatorie a raportului intre capitalul
autohton si cel strain a fost determinata de influenta unor factori interni si
externi. Pe de o parte, s-au creat conditii favorabile pentru incurajarea
industriei nationale si, pe de alta parte, s-au manifestat o serie de factori
cu actiune nefavorabila asupra capitalului strain, determinand retrageri
semnificative de capitaluri si credite din cauza crizei financiar-bancare.

1 Vezi detalii in studiul elaborat de Zaman si Georgescu, 2018.
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Marea depresiune economica din perioada 1929-1933 a avut impact
major asupra capitalului din Romaénia, prin scaderea productiilor si a
preturilor internationale la marfurile agricole si industriale (inclusiv la
cereale, produse petroliere si din lemn, principalele capitole de export),
restrangereal/incetarea creditului si a altor operatiuni bancare, marirea
numarului de falimente si cresterea ratei somajului, scaderea puternica a
excedentului balantei comerciale si retragerea masiva de plasamente
(depozite si capitaluri straine din tara, cu efecte adverse asupra starii
economiei nationale, inclusiv in suspendarea platilor aferente datoriei
publice externe in 1932).

in cadrul institutiilor de credit din Romania, in perioada interbelica,
valoarea capitalului autohton a variat intre 63% si 77%, in timp ce capitalul
strain a reprezentat o pondere de 23-37% in totalul capitalului social al
acestora (Tabelul 3). Ponderea mai mare a capitalului bancar autohton in
raport cu cel strain se explica prin faptul ca, in aceasta perioada, au fost
create numeroase banci cu capital romanesc de talie mica si mijlocie.

Tabelul 3

Valoarea si ponderea capitalului autohton si strain plasat in
institutiile de credit din Romania’, societati anonime,
in anii 1921, 1927, 1934, 1938

Anii Capital social — mid. lei % din total capital social
Total Autohton Strain Total Autohton Strain
1921 3,45 2,33 1,12 100,0 67,8 32,2
1927 9,07 6,96 2,12 100,0 76,7 23,3
1934 10,35 7,51 2,84 100,0 72,6 27,4
1938 9,90 6,17 3,64 100,0 63,3 36,7

* Inclusiv capitalul BNR.

Sursa: Bogdan si Platon, 1981, p. 221, pe baza datelor din Statistica societétilor
anonime din Romania, vol. XXI, 1939, Bucuresti, 1940, p. 22—25; Arhiva BNR, fond:
Studii, dosar nr. 153, 1934—-1940.

in anul 1937, din numarul total al bancilor active de 549, 539 de banci
erau cu capital autohton (273 cu capital romanesc si 266 cu capital al
nationalitatilor conlocuitoare, in special maghiar si german) si 10 cu capital
strain. in plus, capitalul strdin mai participa si la unele banci cu capital
majoritar autohton, in special la cele cu capital al nationalitatilor
conlocuitoare (Axenciuc, 2000, p. 147).

In anii de criza, din cauza retragerii masive de capital bancar strain,
ponderea acestuia a scazut fata de anul 1921 de la 32,2% la 27,4% in
anul 1934, crescand ulterior cu aproape 10 puncte procentuale pana in
anul 1938. Tn ciuda numarului lor redus, bancile cu capital strain detineau
32,5% din totalul activelor bancare. Concentrarea bancara se situa la un
nivel ridicat, un numar de 11 banci cu capital national si 10 cu capital strain
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detindnd impreuna 64% din totalul activelor bancare (Axenciuc, 2000, p.
145).

In perioada interbelicd, marcatd de inflatie, speculatii financiare,
inclusiv valutare, precum si de efectele crizei din 1929-1933, s-a constituit
un numar mare de societati de asigurari. Ca urmare a unor actiuni de
control al respectarii reglementarilor introduse in 1930, referitoare la
activitatea din acest sector, din cele 44 de societati de asigurare existente
in acel an, un numar de 19 societati si-au mentinut dreptul de functionare,
11 societati au primit autorizatie provizorie pana la indeplinirea conditiilor
legale, iar 16 societati au fost puse in lichidare (Axenciuc, 2012, vol. 2, p.
779). In privinta naturii capitalului investit in sectorul de asigurari,
majoritatea se aflau sub controlul capitalurilor externe (engleze, franceze,
italiene, germane), doar trei fiind cu capital majoritar autohton (,Vulturul”,
,Nationala” si ,Asigurarea roméneasca”), cu mentiunea ca si acestea, prin
sistemul de coasigurare si reasigurare in vederea gestionarii si diminuarii
riscurilor, aveau ca parteneri mari companii europene.

La nivelul societatilor anonime din economia Roméaniei, din datele
prezentate in Tabelul 4 rezulta ca rata profitului realizata de cele cu capital
strain a crescut permanent in perioada 1934—1938, inregistrand o triplare
acesteia in perioada de referinta si atingand 12,9% in 1938, care
reprezenta un nivel ridicat al profitabilitatii, determinat in mod decisiv de
activitatile capitalului strain din sectorul industrial. Niveluri mai ridicate ale
ratei profitului, constant peste media pe economie, se inregistrau in
ramura transporturi (aproape 18% in 1938) si asigurari (14,4% in 1938).

Tabelul 4

Profitul net si rata profitului declarat de capitalul strain plasat in
societatile anonime, pe principalele ramuri, in perioada 1934-1938

Anii
1934 1935 1936 1937 1938

Ramura mil. lei rata mil. lei rata mil. lei rata mil. lei rata mil. lei rata
profit profit profit profit profit

(%) (%) (%) (%) (%)

Zi‘:‘t‘ﬂa';'?“" 12289 | 43 18512 | 63 | 28985 | 88 | 40142 | 11,4 | 48901 | 129
Industrie 965,5 4.1 1.450,9 5,9 2.374,0 8,8 3.297,1 11,7 3.829,6 12,7
Banci’ 61,8 2,2 119,1 4,3 181,9 49 186,9 5,6 448,6 12,6
Comert 22,8 2,8 37,5 4,8 69,9 6,1 102,4 7,5 133,6 10,4
Asigurari 27,5 8,8 46,9 14,9 45,1 13,1 40,1 11,3 49,6 14,4

Transport si

comunicatii 149,7 10,6 195,2 13,4 224,6 17,1 383,9 20,8 420,1 17,8
Alte ramuri 1,7 3,3 1,6 3,1 2,9 3,0 3,7 2,9 8,4 5,6

*) Fara Banca Nationald a Romaniei.

Sursa: Bogdan si Platon, 1981, p. 224-225, pe baza datelor din Statistica societatilor
anonime din Roménia, vol. XXI, 1939, Bucuresti, 1940, p. 22-25; Arhiva BNR, fond:
Studii, dosar nr. 153, 1934-1940.



Analiza ratei profitului declarat de capitalul strain pe ramuri ale
industriei, potrivit datelor evidentiate de C. Bogdan si A. Platon (1981,
anexele 8 si 9, p. 226-227) releva, in anul 1938, o profitabilitate superioara
mediei pe ansamblul industriei (12,6%), in industria lemnului si hartiei
(15,6%), in industria electrica si electrotehnica (16,7%), textile si confectii
(15,3%), metalurgie (14,5%), industria pielariei si incaltamintei (16,1%).
Cu o rata a profitului care a crescut in permanenta in perioada referinta,
ajungand la 12,2% in anul 1938, apropiata de media realizata de capitalul
strain din societatile anonime pe ansamblul ramurii in acel an, industria
petroliera a contribuit in proportie de 30-50% la profitul total obtinut la
nivelul industriei, in cei cinci ani ai perioadei analizate. De remarcat ca cea
mai ridicata rata a profitului declarat de capitalul strain din aceste societati,
in intreaga perioada 1934—1938, s-a inregistrat in industria materialelor
de constructie (peste 22% in anul 1938), aceasta ramura fiind importanta
si ca valoare absoluta, contribuind cu aproape 10% la profitul societatilor
anonime cu capital strain obtinut pe total industrie.

in privinta transferurilor de capital din Romania, este de remarcat c3,
pe ansamblul perioadei interbelice, in cadrul acestora, cea mai mare
pondere au avut-o dividendele si dobanzile (medie anuala de circa 56%),
iar in anii de crizad si postcriza (1929-1935), retragerile de capital si
restituirile de credite au reprezentat peste 60% (medie anuald) din totalul
transferurilor, nivel depasit in 1941, in contextul declansarii celui de-al
Doilea Razboi Mondial. Dupa anii de criza, ca urmare a aplicarii unor
masuri valutare restrictive, s-a inregistrat din nou o crestere a ponderii
transferului de dividende si dobanzi in volumul total al transferurilor de
capital din Romaénia. S-a estimat ca totalul transferurilor externe,
echivalente cu 1,8 mid. dolari, reprezentau 18,6% din avutia materiala
nationald a Romaniei din 1938—-1939 (Axenciuc, 2001, p. 276).

in functie de destinatia pe tari a transferurilor de capital din Romania
efectuate de catre investitorii straini, marimea acestora depinzénd si de
capitalul investit, se constata ca, in perioada 1934—-1941, pe primele locuri
se situau Anglia (21%), Franta (15%), urmate de SUA, Belgia, Ungaria si
Elvetia (Tabelul 5).

Tabelul 5

Transferurile de profit si de capital pe principalele tari beneficiare,
cumulat, in perioada 1934-1938 (mil. dolari 1938)

Transferuri de profit si de capital mil. dolari %
1. Transfer de profit 274,03 54,4
2. Retrageri de capital 64,81 12,9
3. Restituiri de credite 165,22 32,7

Total transfer de profit si capital 504,06 100,0




Transferuri efectuate in tarile: mil. dolari %
4. Anglia 105,45 20,9
5. Franta 74,24 14,7
6. SUA 64,17 12,7
7. Belgia 52,82 10,5
8. Ungaria 35,88 7,2
9. Elvetia 35,28 6,9
10. Olanda 23,38 47
11. Austria 19,00 3,8
12. Alte tari 93,81 18,6
Total 504,06 100,0

Sursa: Bogdan si Platon, 1981, p. 231, pe baza datelor din Arhiva BNR, fond: Datoria
publica dosare 1921-1930; Arhiva BNR, Comisia pentru controlul aprobarii si
intrebuintarii devizelor de catre BNR, procese verbale si rezolutii pe anii 1932-1941;
Arhiva BNR, fond: Consiliul de Administratie, dosar nr. 501/1941; fond: Contabilitate,
dosare: 1929-1941; Consiliul Superior Bancar; Oficiul controlului devizelor; Comisia
controlului acordarii si intrebuintarii devizelor de catre BNR, Secretariat.

Pe langa statele mentionate, grupa ,alte tari” detinea o pondere
semnificativa in cadrul transferurilor de capital si profit (93,84 mil. dolari,
respectiv aproape 20%), ceea ce semnifica si o participare diversificata ca
numar si tari de origine a investitorilor straini din Romania.

in consecinta, se constata ca, in societatile anonime din economia
romaneasca, raportul intre capitalul autohton si cel strain din perioada
1921-1938 a inregistrat o evolutie in ritmuri inegale, sub influenta unei
serii de factori interni si externi, in special a crizei din 1929-1933, capitalul
strain ramanand insa cu o pondere maijoritara in intreaga perioada, in
special pe seama proportiei dominante (peste 2/3) ocupate in industrie.

1.2 Evaluarea capitalului la nivelul economiei

Asa cum s-a specificat anterior, imaginea raportului intre capitalul
autohton si cel strain in economia romaneasca, reflectata de analiza
datelor referitoare la capitalul social al societatilor anonime, trebuie
completata cu alte componente ale capitalului din Roméania care nu se
regasesc decéat fragmentar in statisticile oficiale si care privesc cu
precadere latura sa autohtona.

Mentionam in acest sens demersul meritoriu al profesorului Roman
Moldovan, membru titular al Academiei Romane, care, in cadrul tezei sale
de doctorat, prin evaluari directe si indirecte, cu un anumit grad de
aproximare, reuseste sa suplineasca insuficienta materialului statistic,
aducand o contributie semnificativa la fundamentarea metodologica si
analitica a formarii si acumularii capitalului in Romania din perioada
interbelica.

Potrivit principalelor concluzii ale lucrarii lui Roman Moldovan
Formarea si miscarea capitalurilor in Romania in perioada 1925-1938,

9




publicata in 1938, puse in evidenta in prefata si de profesorul Virgil
Madgearu, conducatorul sau stiintific, Romania se prezenta ca o tara cu
un capital actual (la acea vreme) si potential redus, sursa majora de
formare a capitalului era reprezentata de agricultura, nu exista o formare
de capital cu ajutorul capitalului strain, ci numai acumulare, iar aceasta din
urma se datora in cea mai mare masura finantarii din surse proprii.

In continuare se prezintd un calcul estimativ al capitalului existent in
Romania in anul 1938, pe baza evaluarilor profesorului Roman Moldovan,
care a republicat teza sa de doctorat in anul 1983, adaugand cateva
capitole privind bunurile de consum, circulatia cambiala, preturile si venitul
national din perioada de referinta.

Cea mai importanta componenta a capitalului autohton existent in
perioada interbelica a constituit-o capitalul intreprinderilor comerciale ale
statului (regii publice comerciale si regii mixte de stat), respectiv 138 mid.
lei (Moldovan, 1983, p. 45), din care 55,8 mid. lei apartinea monopolurilor
fiscale (Casa Autonoma a Monopolurilor Regatului Romaniei,
Administratia comerciala a monopolului vanzarii alcoolului si taxelor de
consumatie pe bauturi spirtoase), 68 mld. lei intreprinderilor publice de
comunicatii (in principal Regia Autonoma a CFR — 61 mld. lei, Regia
Autonoma a Postelor, Regia Porturilor si Cailor de Comunicatie pe Apa,
Serviciul Maritim Roman) si, respectiv, 14,2 mld. lei intreprinderilor care
exploatau bunurile statului din domeniul privat (Regia Intreprinderilor
Miniere si Metalurgice din Ardeal, Casa Autonoma a Padurilor, Monitorul
Oficial si Imprimeriile Statului, Administratia Mosiilor Armatei etc.).

Evaluarea componentei autohtone a capitalului privat din Romania
necesita luarea in considerare si a valorii unor bunuri agricole. Cu toate
ca inzestrarea tehnica a agriculturii, respectiv a taranimii, era redusa, daca
se considera doar inventarul (masini si instrumente agricole), aceasta
reprezenta 12,5 mld. lei (Moldovan, 1983, p. 36).

Revenind la societatile anonime analizate anterior, in anul 1938,
valoarea capitalului social autohton aferent acestor societati era de 23,4
mid. lei.

in acest context, trebuie mentionat faptul ca in anul 1938 s-a resimtit
retragerea unei parti a capitalului strain, atat ca urmare a efectelor crizei
din perioada 1929-1933, cét si din cauza presiunii capitalului german, care
a indepartat treptat companiile din tarile Antantei.

2 O categorie importantd de capitaluri din industrie si comert care functiona sub alte
forme decét societati anonime (comerciantii si industriasii particulari, societati in nume
colectiv sau comandita, cooperative), ca si din sectorul mestesugarilor ramase in afara
statisticilor la vremea respectiva au fost evaluate, pe baza datelor fiscale si prin
comparatie cu rata profitului din societatile anonime, la o valoare indicativa de circa
48,5 mld. lei (Moldovan, 1983, p. 42), dar, in lipsa oricarei informatii privind provenienta
acestuia (autohton sau strain), aceasta cifra nu a putut fi inclusa in calculele noastre.
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Recapituland valorile de mai sus, pe baza evaluarilor prezentate, se
obtine o valoare a capitalului autohton de 173,9 mld. lei, iar daca la acesta
se adauga valoarea capitalului strain din societatile anonime, in suma de
38,3 mld. lei, rezulta ca, in 1938, capitalul la nivelul Romaniei se ridica la
212,2 mid. lei.

in aceste conditii, se poate estima ca, in anul 1938, capitalul strain
reprezenta circa 18% din capitalul existent in Romania, ceea ce apreciem
ca reflecta mai adecvat raportul real intre capitalul autohton si cel strain
din economia romaneasca in perioada interbelica.

Faptul ca aceasta cifra este apropiata de cea estimata de Lampe si
Jackson (1982, p. 510), respectiv o pondere de 21% a capitalului strain in
totalul capitalului din Roméania in anul 1938, poate reprezenta o confirmare
a veridicitatii evaluarilor profesorului Roman Moldovan, precum si, implicit,
a calculelor noastre.

Pentru verificarea acestor cifre s-a recurs si la calcule indirecte, pe
baza datelor estimate privind avutia nationala, respectiv a activului net al
patrimoniului economic al Romaniei in 1938—-1939 (Axenciuc, 2001, p.
267). Astfel, insumand componentele de activ care nu au facut obiectul
calculelor noastre, respectiv: la agricultura si silvicultura — 537 mid. lei (din
care 370 mld. lei valoarea pamantului agricol, 62 mld. lei fondul forestier
si 59 mld. lei valoarea septelului), cladiri si locuinte — 350 mld. lei, precum
si alte active reprezentéand circa 340 mld. lei (bunuri de consum durabile,
drumuri publice, capitalul edilitar, fonduri industriale si comerciale,
stocurile de hrana si samanta, stocul de metal monetar si rezerva
monetara), a rezultat o suma de 1.227 mid. lei.

Prin scaderea acestei sume din valoarea totala a avutiei nationale,
evaluata la 1.449,5 mld. lei, se obtine o cifra de 222,5 mid. lei,
reprezentand o parte a componentei reproductibile a avutiei nationale,
apropiata de cea a capitalului la nivelul Romaniei estimata de noi anterior,
respectiv de 212,2 mld. lei.

Ca atare, indiferent de metoda utilizata si de gradul de aproximatie a
estimarilor specialistilor roméni si straini, rezulta ca raportul real intre
capitalul autohton si strain in economia Romaniei interbelice era in jurul
cifrei de 4:1, cu mentiunea ca daca majoritatea capitalului de stat era
concentrat in infrastructuri de transport si comunicatii, de servicii publice
si monopoluri fiscale, iar cea mai mare parte a capitalului privat autohton,
indiferent de ramura, era reprezentat de intreprinzatori particulari,
intreprinderi familiale sau de talie mica, capitalul strain, cel mai adesea
sub forma de societati anonime (pe actiuni), era concentrat in industrie, in
intreprinderi mijlocii si mari.

in privinta masurii mai mult sau mai putin semnificative in care
capitalul strain a contribuit la sustinerea dezvoltarii economiei nationale,
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exista o diversitate de pareri, multe in contradictoriu, din analiza statisticii
oficiale a acelei perioade, dupa cum s-a aratat, neputandu-se contura in
mod explicit un rezultat comensurabil care sa clarifice intr-un sens sau
altul aceasta disputa.

In acest sens, extrem de relevantd este precizarea facutd de
profesorul Virgil Madgearu, in prefata unei lucrari definitorii pentru opera
sa stiintifica, un studiu de referinta al economiei Romaniei din perioada
interbelica, Evolutia economiei roméanesti dupéa razboiul mondial:
,imposibilitatea de a colecta date certe si complete ne-au impus insa sa
renuntam de a expune cantitativ unul dintre cele mai importante aspecte
ale economiei romanesti: contributia capitalului strain la industrializarea
tarii” (Madgearu, 1940, p. VI).

In sinteza, se poate afirma ca efectele de antrenare ale dezvoltarii
industriei in perioada interbelica, inclusiv pe baza importului de capital si
mijloace de productie, s-au dovedit limitate si inconsistente, atat capitalul
autohton, insuficient sustinut de politicile guvernelor care s-au succedat,
cat si cel strain, orientat strict in functie de profitul realizabil si/sau de
interesele tarilor sau firmelor-mama, avand o evolutie marcata de sincope
si fluctuatii majore, pe fondul unei crize de proportii la mijlocul perioadei,
cu impact major si persistent asupra economiei si situatiei financiare,
precum si al unui context geopolitic international caruia autoritatile de
guvernamant nu au avut capacitatea de a-i previziona tendintele si a le
gestiona in beneficiul tarii, culminand cu impactul distructiv al subordonarii
economiei intereselor unui razboi pierdut, intratda apoi, pentru inca un
deceniu, sub dominatia puterii sovietice invingatoare, suportadnd din
partea acesteia costurile ocupatiei, despagubirile de razboi, precum si pe
cele aferente schimbarii regimului politic.

2. Acumularea capitalului in perioada socialismului

Dupa jaful resurselor practicat de Germania in Roméania in perioada
premergatoare celui de-al Doilea Razboi Mondial si in timpul razboiului, in
perioada 1945-1947 a inceput jaful sistematic sovietic, Romania fiind
tratata ca tara invinsa in razboi, iar din anul 1948, timp de mai mult de un
deceniu, potentialul de dezvoltare a Roméaniei a fost afectat de costurile
transformarilor institutionale si economice impuse de construirea
sistemului socialist sub ocupatie sovietica, precum si de plata unor
despagubiri uriase de razboi catre URSS, in suma de 300 mil. dolari
(preturi 1938) si esalonate pe sase ani, constand in proportie de 50% din
livrari de petrol, 15% cereale, animale si lemn, diferenta reprezentand-o
transferul de mijloace de transport si tehnologie industriala, la care s-au
adaugat 470 mil. dolari restituiri, 200 mil. dolari reintregiri si drepturi, 75

12



mil. dolari pentru intretinerea trupelor sovietice (Paun, 2018, p. 125).
Transferurile in contul despagubirilor de razboi s-au efectuat prin
intermediul sovrom-urilor, societati mixte romano-sovietice infiintate in
1945, care au controlat practic intreaga economie a Romaniei pana in
1956.

In acelasi timp, in mod fortat si abuziv, s-a format capitalul de stat
practic in toate sectoarele economiei, prin desfiintarea/confiscarea
proprietétilor private. in iunie 1948 a fost adoptata Legea nr. 119 privind
nationalizarea intreprinderilor industriale, bancare, de asigurari, miniere i
de transporturi, un numar de peste 8.000 de intreprinderi devenind cu
capital de stat in mai putin de un an.

Trebuie precizat ca, din punctul de vedere al continutului juridic al
termenului ,nationalizare”, sub aspectele ratiunilor de ,interes public
general” si al ,dreptei despagubiri”, acest act a reprezentat mai degraba o
forma de expropriere.

Statul ar fi urmat sa acorde despagubiri proprietarilor si actionarilor
intreprinderilor nationalizate, constituindu-se in gestiunea Ministerului de
Finante un Fond al industriei nationalizate, care trebuia sa emita
obligatiuni ce urmau a fi rascumparate ulterior din beneficiul net al
intreprinderii nationalizate. Acest sistem practic nu a functionat, ceea ce
si fusese ab initio conceput.

Printre prevederile abuzive ale acestei legi se numarau cele conform
carora drepturile de despagubire se stabileau de catre comisii formate din
trei magistrati ale caror decizii erau definitive, fara posibilitatea vreunei cai
de atac, iar datoriile neprevazute in pasive, precum si pierderile provenite
din proasta administrare a intreprinderii inainte de nationalizare trebuiau
deduse din cuantumul despagubirii. Erau exclusi de la despagubiri
slujbasii statului care s-au imbogatit ilicit pe perioada exercitarii serviciului,
precum si cei care au plecat clandestin sau fraudulos din tara. Mentionam,
in acest context, ca au fost exceptate de la nationalizare companiile si
activele institutilor pe care Armata Rosie si guvernul sovietic le
preluasera, in perioada 1944-1947, in favoarea Uniunii Sovietice.

in sectorul agricol, autoritatile comuniste au incercat s& instaureze
modelul de inspiratie sovietica colhoz/sovhoz, printr-o colectivizare fortata
care a inceput in 1949 si s-a prelungit pana in 1962. Mentionam ca, printr-
o reforma agrara anterioara (Legea nr. 187/1945), fusese expropriata o
suprafata de circa 1,5 mil. hectare apartinand proprietarilor cu peste 50
hectare, in urma acesteia, numarul exploatatiilor agricole crescand cu
circa 2,2 mil. fata de anul 1930.

in acelasi timp, sub ocupatie sovietica, consideratd ca obligatie a
Romaniei decurgand din Conventia de armistitiu din 12 septembrie 1944,
au fost expropriate pamanturile si proprietatile agrare ale etnicilor germani
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din Transilvania, multi dintre acestia fiind deportati in URSS pentru a
contribui la munca de reconstructie.

In consecintd, dupd numai cativa ani in care Romania s-a confruntat
cu fenomenul foametei, pe fondul efectelor secetei severe din anii 1945 si
1946, suprapuse dificultatilor postbelice majore mentionate, taranimea si
agricultura au suferit o noua lovitura.

Procesul de colectivizare si transformare socialista a agriculturii prin
crearea de CAP-uri si IAS-uri (prin aplicarea Decretului nr. 133/1949) a
intdmpinat o rezistenta darza din partea taranimii (circa 75% din populatie
in 1950), inregistrandu-se o serie de abuzuri din partea autoritatilor
(confiscarea averilor taranilor instariti, considerati chiaburi, 80.000 de
tarani arestati si 30.000 implicati in procese publice).

Etatizarea fortata a proprietatii agricole a fost completata prin
Decretul nr. 83/1949, HCM nr. 308/1953 si Decretul nr. 115/1959, statul
devenind proprietar a inca circa 1,5 mil. hectare, in perioada 1949-1960,
unele proprietati fiind cedate ,de buna voie”, terenurile care nu puteau fi
muncite in regie proprie, trecute in folosinta IAS si unele suprafete
transferate de la CAP-uri la IAS-uri. Bilantul la finele perioadei 1949-1962
consemna peste 6.500 de CAP-uri, care reuneau peste 3,1 mil. de familii
si care detineau o suprafata totala de peste 8,8 mil. de hectare, sectorului
socialist revenindu-i 96% din suprafata arabila a tarii si 93,4% din
suprafata agricola (Pop M., 2018, p. 151).

Dupa retragerea trupelor de ocupatie, din anul 1960 a inceput un
amplu proces de desovietizare a societatii romanesti si de normalizare a
relatiilor bilaterale cu statele din Occident, grav deteriorate dupa
nationalizare.

In perioada 1961-1965, prin inventarierea tuturor problemelor
financiare in suspensie, atat in privinta bunurilor in proprietatea altor state
si/sau cetateni straini sau romani ce se aflau in strainatate, din perioada
interbelica, a celor confiscate dupa cel de-al Doilea Razboi Mondial,
precum si in urma actului nationalizarii, prin tratative diplomatice cu
guvernele tarilor occidentale si acordarea unor sume forfetare
compensatorii, guvernul Maurer a reusit sa inchida toate dosarele, cu
exceptia celui cu Suedia. Pe aceasta baza, s-a demarat incheierea de
acorduri economice pe termen lung intre Romania si statele occidentale,
inclusiv pentru obtinerea de credite, vizadnd Tn special achizitionarea de
tehnologii moderne.

La finele deceniului 1960 s-a produs o schimbare majora de
conceptie a politicii Partidului Comunist cu privire la dezvoltarea
economico-sociala a Romaniei, prin marirea excesiva a ratei acumularii,
in vederea accelerarii ritmului cresterii economice, fetisizarea acesteia
conducand in realitate la o dezvoltare extensiva, cu impact negativ pe
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termen mediu si lung asupra eficientei si echilibrelor macroeconomice,
financiare si sociale ale tarii (lancu si Pavelescu, 2018, p. 179).

Exacerbarea importantei nivelului inalt al ratei acumularii, in dauna
eficientei acesteia, a condus la mijlocul anilor ‘70 la o schimbare de trend
a evolutiei economiei, accentuata in anii ‘80, cand, sub impactul unui sever
soc extern (al doilea soc petrolier, cresterea exploziva a ratelor dobanzii
la imprumuturi pe plan international, mutatii geopolitice de anvergura),
Romania a intrat intr-o crizd a balantei de plati externe, cu efecte
economice si sociale dezastruoase.

Amintim, in acest context, ca E. Dobrescu (1976, p. 67-71), in
incercarea de identificare a unui plafon maxim al ratei acumularii,
argumentase dependenta neliniara a cresterii economice de rata
acumularii si demonstrase econometric faptul ca, pe termen lung, nivelul
ratei optime este de circa 29%. In contextul stabilirii modelului de
optimizare pe baza dependentei eficientei acumularii de rata acesteia,
preciza ca rate excesiv de mari ale acumularii (n.n., cum au fost cele din
perioada 1971-1975, respectiv de peste 33%) genereaza o serie de
probleme, dintre care esentiale pentru demersul sau analitic erau
extinderea utilizarii unor resurse de calitate inferioara, suprasolicitarea
capacitatii de realizare si dare in exploatare a noilor obiective, precum si
diminuarea cointeresarii materiale, toate afectand eficienta acumularii,
ceea ce s-a si adeverit cativa ani mai tarziu.

Dezvoltarea accelerata a industriei a avut loc prin construirea de
obiective de investitii dotate cu masini, utilaje, echipamente si tehnologii,
multe din import, finantate de FMI si BIRD (la care Romania aderase in
19723), precum si prin credite guvernamentale bilaterale si de pe pietele
de capital private, la care s-au adaugat participatiile de capital strain la
societatile mixte create in Romania.

Este important de mentionat ca procesul de acumulare a capitalului
s-a desfasurat pe fondul majorarii deficitului balantei comerciale, sporirea
capitalului fix fiind dependenta atat de factorii interni, cat si de cei externi
(Pavelescu, 2008, p. 57).

In lipsa datelor privind capitalul social al intreprinderilor, s-a
considerat ca, in conditiile economiei socialiste, stocul de capital poate fi
reprezentat de fondurile fixe. Pe baza unui efort investitional care s-a
dovedit excesiv si, in mare parte, ineficient, fondurile fixe au inregistrat o

37n perioada 1973—-1981, Romania a beneficiat de finantari de la FMI, in valoare de
1,7 miliarde dolari, cu dobanzi intre 3,5% si 5%, scadentate pe perioade de 5 ani,
precum si de 33 de credite de la BIRD in valoare de 2,2 miliarde dolari, cu dobanzi
intre 7% si 10%, perioade de gratie de trei-cinci ani si maturitati de 15-25 ani (Tiu,
2016, p. 56).
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crestere accelerata atat pe total economie, cat mai ales in ramura
industriei.

Dupa cum se observa in datele prezentate in Tabelul 6, sub rezerva
interpretarii prudente a dinamicii indicatorului exprimat in preturi de
inventar, precum si a dificultatilor de evaluare corecta a stocului de capital,
in anul 1989, daca fondurile fixe pe ansamblul economiei erau mai mari
de circa 16 ori, comparativ cu anul 1950, cele din industrie inregistrau o
crestere de peste 40 ori, ceea ce a determinat majorarea ponderii acestei
ramuri in totalul fondurilor fixe de la 19,5% la 47,5% in perioada analizata.

Tabelul 6
Dinamica si structura pe ramuri a fondurilor fixe in perioada 1950—
1989
Anii 1950 ‘ 1960 ‘ 1970 | 1980 | 1985 ‘ 1986 ‘ 1987 ‘ 1988 ‘ 1989
Mid. lei
Fonduri fixe
total, din care: 210,1 337,9 713,9 | 1880,3 2797,9 2992,2 3182,0 3359,2 3526,1
Industrie 40,9 92,1 263,9 820,2 1.263,6 1.372,7 1.471,4 1.574,7 1.673,6
Constructii 1,4 6,8 19,2 81,3 117,7 128,1 139,1 145,1 146,7
Agricultura 39,2 49,6 89,1 198,5 308,9 332,4 355,8 3745 384,8
Transp si telecomunicatii 28,3 37,0 82,6 241,6 368,6 382,8 405,1 4179 441,3
Gosp. comunala, de
locuinte, serv. neprod. 66,8 98 158,2 334,8 466,5 486,6 508,8 530,5 549,4
Invatdmant, cultura,
sanatate, asis. sociala 6,0 11,9 254 61,8 73,7 76,4 77,9 80,3 82,0
Structura %
Fonduri fixe
Total, din care: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Industrie 19,5 27,3 37,0 43,6 45,1 45,9 46,2 46,9 47,5
Constructii 0,7 2,0 2,7 4,3 4,2 4,3 4,4 4,3 4,2
Agricultura 18,7 14,7 12,5 10,6 11,0 11,1 11,2 11,1 10,9
Transp si telecomunicatii 13,5 10,9 11,6 12,8 13,2 12,8 12,7 12,4 12,5
Gosp. comunala, de
locuinte, serv. neprod. 31,8 29,0 22,2 17,8 16,7 16,3 16,0 15,8 15,6
TInvatdmant, cultura,
sanatate, asis. sociala 2,9 3,5 3,6 3,3 2,6 2,6 24 24 2,3
Dinamica % (1950 = 100)

Fonduri fixe
Total, din care: 100,0 161,0 340,0 834,0 12 ori 13 ori 14 ori 15 ori 16 ori
Industrie 100,0 225 664 20 ori 31 ori 34 ori 36 ori 39 ori 41 ori
Constructii 100,0 477 14 ori 53 ori 77 ori 84 ori 91 ori 95 ori 99 ori
Agricultura 100,0 127 214 482 753 810 867 912 939
Transp si telecomunicatii | 100,0 131 264 689 10 ori 11 ori 11 ori 12 ori 12 ori
Gosp. comunal3, de
locuinte, serv. neprod. 100,0 147 237 408 569 593 620 647 670
Tnvatdmant, cultura,
sanatate, asis. sociala 100,0 199 426 890 11 ori 11 ori 11 ori 12 ori 12 ori

Notéa: Pentru fondurile fixe existente la 01.01.1950 s-au utilizat preturile de catalog
1949. Incepand cu 1.01.1969, fondurile fixe au fost exprimate in preturi de
inventar, la finele anilor respectivi.

Sursa: INS, 1991, p. 248-250.

Pentru evaluarea succesului industrializarii socialiste, specialistii
oficiali considerau suficienta cresterea ponderii fondurilor fixe, fara a face
o legatura si cu eficienta utilizarii acestora.
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in privinta indicatorului de eficienta, calculat ca raport intre venitul
national si fondurile fixe, se remarca o anumita concordanta intre evolutia
acestuia si cele doua faze ale dezvoltarii Romaniei, respectiv inregistrarea
unei tendinte pozitive, in perioada 1960-1975, dupa care, sub impactul
erorilor de management, al acumularii unor vulnerabilitati interne si al unui
mediu extern mai degraba ostil, economia tarii a intrat pe o panta mai putin
favorabila, care a condus in final la o criza de sistem si la caderea
regimului comunist. Daca in anul 1950 coeficientul de eficienta a fondurilor
fixe se situa la un nivel scazut, explicabil prin situatia critica in care se afla
Roménia, respectiv 0,16, acesta a inregistrat o crestere la 0,29 in 1960 si
s-a dublat aproape in 1970, dupa care a inregistrat o scadere pana la 0,27
in 1980, 0,24 in 1985 si 0,18 in 1989, adica aproape de nivelul de la care
s-a pornit (Tabelul 7).

Tabelul 7
Evolutia eficientei fondurilor fixe in perioada 1950-1989
1950 1960 1970 1980 1985 1986 1987 1988 1989
Venit national
(mld. lei) 34,2 97,4 217,9 513,6 672,0 694,3 697,2 697.,4 632,6
Fonduri fixe
(mld. lei) 210,1 337,9 713,9 1.880,3 2.797,9 2.992,2 3.182 3.359,2 3.526,1
Eficienta
fondurilor fixe 0,163 0,288 0,305 0,273 0,240 0,232 0,219 0,208 0,179

Sursa: Calculat pe baza datelor din INS, 1991, p. 230-231, 248-250.

in perioada 1976—-1989, dupa cum noteaza F.M. Pavelescu (2008, p.
44, 57), dinamica outputului la nivel macroeconomic, precum si cea a
capitalului fix s-au redus ca reflex al intrarii economiei de comanda in faza
sa descendenta, precum si al unei tendinte de conservare a capitalului fix,
in contextul accentuarii tendintei spre semi-autarhie, ritmul de crestere a
venitului national diminuédndu-se la 2,63%, iar cel al capitalului fix la
7,75%, ceea ce a determinat o scadere a productivitatii capitalului intr-un
ritm mediu anual de 4,75%.

Dupa cum arata A. lancu si F.M. Pavelescu (2018, p. 180), reducerea
eficientei acumularii capitalului a fost determinata de exagerarea cresterii
ratei acumularii la peste 30% in perioada 1971-1985 (cu un varf de 36%
in cincinalul 1976-1980) si de angajarea in executarea unor proiecte de
investitii de mare anvergura, fara posibilitatea de a recupera in timp
rezonabil fondurile investite din venitul net adus de aceste obiective.
Starea precara a economiei si caracterul aberant al multor investitii au fost
puse in evidenta si de gradul scazut de utilizare a capacitatilor de
productie (sub 80% in perioada 1986-1989), principalele cauze fiind
legate de lipsa materiilor prime si a energiei, precum si a posibilitatilor de
desfacere (Russu, 2018, p. 162). Politica de amortizare liniara a fondurilor
fixe s-a dovedit eronata, stabilirea unei durate normate de functionare a
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masinilor si echipamentelor industriale de 20-30 de ani, care era de 4-5
ori mai mare decét in tarile dezvoltate, conducand la cresterea gradului de
uzura fizica a acestora de la 33,6% la 38,7% in perioada 1980-1989,
accentuandu-se si uzura lor morala (Russu, 2018, p. 163).

De asemenea, Gh. Zaman (1986) arata ca o rata tnalta a acumularii
conduce la cresterea materialintensivitati si energointensivitatii
economiei, reducand pe termen lung eficienta utilizarii capitalului fix, ceea
ce a fost confirmat de realitatile perioadei respective.

Conform informatiilor continute intr-un document din anul 1980,
destinat membrilor Biroului Politic Executiv al PCR, catalogat ca strict
secret la vremea respectiva®, printre factorii care au influentat negativ
situatia economiei, devenita critica la finele deceniului 1970, era
mentionata nerealizarea planului valoric de punere in functiune a
fondurilor fixe cu 0 suma de 82,2 mld. lei, obiectivele in curs de executie
ajungand la un numar de peste 10.000 de santiere. Raportul consemna
ca circa 900 de capacitati de productie importante la nivel national, la care
se adaugau alte 3.000 de obiective de investitii din competenta de
aprobare a centralelor si intreprinderilor, inregistrau intarzieri la punerea
in functiune, existand si importante imobilizari (utilaje si instalatii importate
si neexploatate, stocuri supranormative), ceea ce a dereglat graficele de
productie si livrari, inclusiv la export, cu efecte asupra calendarului de
rambursare a datoriei externe. De altfel, se recunoaste oficial ca unul din
marile neajunsuri ale politicii investitionale era extinderea pe un front
exagerat de mare a investitiilor incepute ale caror termene de punere in
functiune erau mult depasite, comparativ cu cele din alte tari, ceea ce
conducea la cresterea volumului imobilizarilor si implicit al pierderilor.

Pe fondul acumularii unor disfunctionalitati interne ale economiei,
impactul extern provocat de cel de-al doilea soc petrolier din 1979, de
cresterea exploziva a dobanzilor la creditele contractate de la bancile
straine si de introducerea de conditionalitati la creditele acordate de FMI
a condus la declansarea unei crize a balantei de plati externe, in anul
1982, Romania aflandu-se practic in incetare de plati, iar decizia de
lichidare a datoriei externe si erorile de gestionare a crizei din partea
autoritatilor de la Bucuresti au avut un impact distructiv asupra economiei
romanesti. Plata datoriei externe din excedentele balantei comerciale s-a
facut cu pretul reducerii drastice a importurilor, inclusiv a celor de
completare si de materii prime, ceea ce a afectat grav functionarea
obiectivelor de investitii realizate, a utilajelor si echipamentelor industriale,
precum si al fortarii exporturilor, cu ignorarea totala a eficientei acestora,

* Raport privind analiza pe baza de bilant a rezultatelor economico-financiare obtinute
in anul 1979 (in Axenciuc, 2012, p. 455-471).
18



ceea ce a produs in fapt pierderi pentru economia nationala si a creat
tensiuni sociale®.

Asa cum s-a mentionat anterior, normalizarea relatiilor cu tarile
occidentale inceputa in anii 1960 a fost insotita de o politica economica
externa care sa sustina dezvoltarea Roméniei, in primul rénd, a
programului de industrializare, inclusiv pe calea crearii de societati mixte,
acoperind intreg lantul aprovizionare/importuri de resurse si materii
prime—productie—comercializare/exporturi, dar care, pe seama
deficientelor de management, inclusiv a capacitatii scazute de previziune,
intelegere si adaptare la evolutiile pietei mondiale, s-a dovedit falimentara.

Prin Decretul Consiliului de Stat nr. 424/1972 pentru realizarea unor
obiective economice a caror productie era destinata in special exportului,
a fost reglementata constituirea de societati mixte cu sediul in Romania,
fiind impusa prin lege o cota de participare a partii romane la capitalul
social de cel putin 51%. Pe baza acestor reglementari, in perioada 1973—
1980 au fost constituite opt societati mixte in industria constructiei de
autoturisme (OLTCIT, cu firma francezd CITROEN, cu 36%), masini si
echipamente electrice (RESITA RANK, cu firma vest-germana
Zahnraederfabrik Renk AG, cu 49%), industria electronica
(ROMCONTROL DATA, cu firma americana Control Data Corp., cu 45%,
si ELAROM, cu firma franceza Electronique Appliquée, cu 48%), industria
chimica (RIFIL, cu firma italiana Romalpha, cu 48%), precum si in
domeniul comercial, pentru aprovizionarea intreprinderilor si a
transporturilor navale (shipping).

Cu scopul declarat al promovarii exporturilor, al participarii Romaniei
la lucrari de prospectiuni, explorari si exploatari care sa asigure economiei
surse stabile de materii prime, al realizarii de programe de dezvoltare
economica prin construirea de obiective economice in alte tari, precum si
pentru dezvoltarea activitatii financiar-bancare, prin Decretul Consiliului de
Stat nr. 52/1975 a fost reglementata constituirea de societati mixte cu
participare de capital romanesc in strainatate. Astfel, intr-o perioada relativ
scurta (1973—-1980) s-au constituit 69 de societati mixte in strainatate, atat
in tari europene dezvoltate (Germania, Franta, ltalia, Anglia, Spania) si
URSSS, cat si in America de Nord si Centrala (SUA, Canada, Mexic,

5 Pentru analiza detaliatd a cauzelor si efectelor crizei balantei de plati externe din anii
1980, vezi Georgescu, 2018, p. 209-226.

6 Precizam ca, prin Legea nr. 93/2006, a fost ratificat Protocolul dintre Guvernul
Romaniei si Guvernul Federatiei Ruse privind inventarierea intelegerilor bilaterale
incheiate intre anii 1945 si 1991 intre Roménia si URSS, semnat la Bucuresgti in data
de 8.11.2005. Acest protocol a restabilit baza juridica a relatiilor cu Federatia Rusa, un
numar de 17 acorduri, protocoale si intelegeri cu fosta URSS rdméanéand in vigoare
(majoritatea de naturd consulara, dar si unele cu caracter economic, cum au fost
conventiile din 1984, privind conditiile de activitate si amplasare pe teritoriul sovietic a
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Cuba), respectiv America de Sud (Peru, Chile), Asia (India), Orientul
Mijlociu (Liban, Iran, Irak), precum si intr-o serie de tari africane (Maroc,
Libia, Nigeria, Congo, Liberia, Zambia, Gabon, Republica Central-
Africana, Zair s.a.). Cu mentiunea ca, de regula, participatiile la capitalul
societatilor mixte, atat ale celui din Romania, cat si ale celui din strainatate,
erau constituite din bunuri in natura (in general, active fixe), majoritatea
acestor societati au intampinat dificultati majore, cu efecte asupra situatiei
lor financiare, dovedindu-se neviabile si incetandu-si activitatea’.

Banca Romana de Comert Exterior a contribuit la infiintarea unor
banci mixte cu participare romaneasca de capital in perioada 1975-1980:
Banque Franco-Roumaine, cu sediul la Paris (impreuna cu Credit
Lyonnais si Banque Nationale de Paris), Anglo-Romanian Bank Ltd., cu
sediul la Londra (alaturi de Barclays Bank si JP Morgan Chase, ulterior cu
Manufacturers Hanover Trust), Misr Romanian Bank, cu sediul la Cairo
(impreuna cu Banque Misr), Frankfurt Bucharest Bank (impreuna cu mari
banci germane), Banca Italo-Romena (impreund cu banci italiene). intr-o
anumita masura, tranzactiile financiare intermediate de bancile mixte au
sustinut dezvoltarea relatiilor comerciale si de cooperare cu statele
respective, unele dintre aceste banci functionand si in prezent, fie cazul
Banca ltalo-Romena, achizitionata de Veneto Banca in anul 2000, si Misr
Romanian Bank, prin preluarea pachetului majoritar in 2006 de Blom
Bank), fie prin preluarea participatiilor Bancorex de catre BCR in 1998 si,
in urma privatizarii acesteia in 2005, de catre Erste Bank (cazul Anglo-
Romanian Bank, Frankfurt Bucharest Bank si Banque Franco-Roumaine).

antreprizelor din Roméania pentru construirea de obiective din industria de gaze,
respectiv din 1986, privind tranzitul pe teritoriul romanesc de gaz natural din URSS
spre Bulgaria, Turcia, Grecia si alte tari). In acelasi timp, un numar de 51 de acorduri,
protocoale si intelegeri cu URSS si-au incetat valabilitatea sau au iesit din vigoare,
majoritatea din domeniul economic, intre care: Acordul privind colaborarea in
realizarea unei centrale atomo-electrice in Roméania (Moscova, 1970), precum si cel
referitor la cooperarea in productia de utilaje pentru centrale nucleare electrice
(Moscova, 1977); Acordul privind colaborarea in construirea fabricii de celuloza de la
Ust-llim (Moscova, 1973); Acordul privind colaborarea in construirea combinatului
minier de preparare a azbestului de la Kiembaev (Moscova, 1973); Conventia privind
colaborarea la constructia pe teritoriul sovietic a centralei nuclearo-electrice Ucraina-
Sud si livrarea de energie electricd din URSS in Roméania (Moscova, 1981).

” Din cele 77 de societati mixte constituite, in anul 1986 mai functionau cinci societat]
mixte Tn Romania si 17 in strainatate, activitatea acestora fiind marcatd de
pierderi/datorii cumulate de 250 mil. dolari (Axenciuc si Georgescu, 2017, p. 163—164).
Creantele neincasate din exporturi complexe si lucrari executate in strainatate se
ridicau la 221 mil. dolari in noiembrie 1986, localizate in proportie de circa 50% la
Industrialexport si ARCOM (MCECEI, 1986). Un caz aparte il reprezinta Combinatul
de la Krivoi Rog (Ucraina), in care Romania a facut investitii cifrate la 800 mil. dolari
pana in 1989, care urmau sa fie recuperate din peletele de minereu de fier pentru
Sidex Galati, la care lucrarile au fost sistate Tn 1990.
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La capitalul extern al Romaniei din perioada socialista, se adauga
participatia tarii la capitalul/bugetul unor institutii/organisme financiare
internationale. Astfel, pe langa contributia in natura la edificarea sediului
CAER de la Moscova, Roméania avea o participatie de 6,4 mil. ruble
transferabile (din care jumatate in devize libere) la Banca Internationala
de Colaborare Economica (BICE) din Moscova si, respectiv, 18,5 mil.
ruble transferabile (din care 5,5 mil. in devize libere) la Banca
Internationala de Investitii (BIl) din Moscova, in schimb, tara noastra
beneficiind de credite, unele in valuta, din partea acestor doud banci. in
1972, aderarea Romaniei la Fondul Monetar International s-a facut in
conditiile fixarii unei cote de subscriptie de 190 mil. dolari, transformata in
DST, precum si ale depunerii la Banca Angliei a unei cantitati de 42,2 tone
aur, iar la Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD),
o participatie de 15 mil. dolari capital subscris. In perioada 1973—-1981,
Romania a beneficiat de finantari FMI de 1,7 mld. dolari, cu dobanzi intre
3,5%—5%, scadentate pe perioade de cinci ani, precum si de un numar de
33 de credite de la BIRD, in valoare de 2,2 mld. dolari, cu dobanzi intre
7% si 10%, cu perioade de gratie de trei-cinci ani si maturitati de 15-25
ani.

In consecinta, pe de o parte, in privinta capitalului intern, sistemul
economiei de comanda s-a dovedit incapabil sa asigure o crestere si o
orientare a acestuia in profil de ramura si teritorial, adecvate potentialului
real de dezvoltare a Romaniei, in conditii de eficienta economica si
competitivitate externa. Pe de alta parte, rigiditatea acestui sistem politic
si erorile de management macro si microeconomic au anulat eventuala
contributie a capitalul strain, chiar daca minoritar ca dimensiune, la
modernizarea si dezvoltarea tarii (societatile mixte, majoritatea controlate
de partea romana, au produs pierderi, iar gestionarea deficitara a
capitalului fix din import, platit cu credite fara capacitate de rambursare, a
incarcat datoria externa, ducand Romania in default).

in concluzie, cu toate ca efortul financiar al Romaniei pentru
construirea idolatrizatei societati socialiste multilateral dezvoltate a fost
urias, prin aplicarea doctrinei ratei inalte a acumularii si a unei
industrializari fortate, cresterea accelerata a acestei ramuri si a capitalului
fix investit, fara sa se tina seama de parametrii elementari ai eficientei
economice si de schimbarile majore in evolutiile pietei globale si mediului
geopolitic international, a acutizat dezechilibrele economice si sociale,
precum si pe cele financiare externe, pana la nivelul la care, intr-un final,
s-a produs implozia sistemului.

Lichidarea fortata a datoriei externe a avut un impact nefast asupra
economiei si situatiei financiare a intreprinderilor socialiste, iar faptul ca,
la inceputul tranzitiei la economia de piata, Roméania nu era grevata de
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datorii interne si/sau externe nu a reprezentat un avantaj in asigurarea
demarajului scontat, dimpotriva, a deschis apetitul pentru noi imprumuturi
de stat si acordarea de facilitati investitorilor straini, justificate de deficitul
de capital privat, intern si extern. Contractarea de noi imprumuturi intr-o
,euforie” de debut a tranzitiei la economia de piata era considerata o
dovada de credibilitate internationala a Romaniei, fara a se tine seama de
problemele, deloc usoare, ale utilizarii lor eficiente, precum si ale
capacitatii de rambursare a datoriei.

3. Evolutia capitalului in perioada tranzitiei la economia de piata
3.1 Privatizarea si restructurarea companiilor de stat

Colapsul economiei socialiste, in decembrie 1989, a deschis calea
transformarilor economico-sociale ale tranzitiei spre economia de piata, in
cadrul careia un rol determinant trebuia sa-l joace formarea si
consolidarea sectorului privat in economie, pe baza crearii si aplicarii
cadrului institutional legal al privatizarii activelor statului, in principal cu
investitori strategici straini, care dispuneau de capital si experienta,
concomitent cu formarea unui capital privat autohton prin intermediul
Fondului Proprietatii de Stat si al celor cinci Fonduri ale Proprietatii Private
(1991), precum si al Legii nr. 18/1990 privind fondul funciar®.

Potrivit Legii nr. 58/1991, transferul proprietatii de stat catre sectorul
privat a fost reglementat prin distribuirea gratuita a echivalentului a 30%
din capitalul social al statului catre cetatenii roméni cu varste de peste 18
ani, pe baza unor cupoane (vouchers), prin asa-numitul proces al
Lprivatizarii de masa”, fiind create in acest scop cinci Fonduri ale
Proprietatii Private (SIF). in acelasi timp a fost creat Fondul Proprietatii de
Stat, care avea ca sarcina sa privatizeze 70% din capitalul societatilor
comerciale de stat, precum si vanzarea de actiuni si active ale societatilor
comerciale catre persoane fizice sau juridice, romane sau straine.

8 Initial, privatizarea in Romania s-a bazat pe urmatoarele legi: Legea nr. 15/1990 a
transformarii intreprinderilor de stat in societati comerciale pe actiuni si regii autonome;
Legea nr. 31/1990 a societatilor comerciale; Legea nr. 58/1991 privind privatizarea
societatilor comerciale. intre actele normative importante care au completat cadrul
juridic al privatizarii, respectiv al investitiilor straine in Romania, s-au numarat: Legea
fondului funciar nr. 18/1990 privind restituirea pamanturilor agricole fostilor proprietari;
Legea nr. 35/1991 privind regimul investitiilor straine; Legea nr. 5§5/1995 privind
accelerarea procesului de privatizare si OUG nr. 37/1997, norme de aplicare; Legea
nr. 99/1999 privind unele masuri pentru accelerarea reformei economice; Legea nr.
77/1999 privind modalitatea de dobandire a actiunilor la societatea la care lucreaza
salariatii (Programul PAS); Legea nr. 332/2001 privind promovarea investitiilor directe
cu impact economic semnificativ.
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Conform articolului 5 al OUG nr. 88/1997 privind APAPS, ca institutie
de interes public cu personalitate juridica in subordinea Guvernului, care
actioneaza pentru diminuarea implicarii in economie a statului si a
autoritatilor administratiei publice locale, prin vanzarea actiunilor acestora,
bugetul FPS se forma integral din veniturile rezultate ca urmare a
privatizarii societatilor comerciale, din dividendele si dobanzile aferente
disponibilitatilor sale banesti, care se aprobau de catre Guvern si se
gestionau in regim extrabugetar.

Prin intrarea in vigoare OUG nr. 88/1997, au fost abrogate Legea nr.
58/1991, Legea nr. 77/1994, Legea nr. 55/1995 cu modificarile si
completarile ulterioare, art. 2, alin. (3), art. 5, art. 6, alin. (1) si (8), precum
si art. 12, alin. (1) din OUG nr. 30/1997. Consolidarea din data de
31.01.2018, cea mai recenta, include modificarile aduse prin urmatoarele
acte normative: OUG nr. 3/1999; OUG nr. 37/1999; Legea nr. 99/1999;
OUG nr. 38/2000; OUG nr. 296/2000; Legea nr. 137/2002; OUG nr.
26/2005; Legea nr. 185/2005; OUG nr. 50/2007; Legea nr. 305/2007;
Legea nr. 129/2010; Legea nr. 91/2011; OUG nr. 14/2014.

Multitudinea de legi si ordonante de urgenta in privinta privatizarii a
fost prezentata pentru a sustine si argumenta urmatoarele afirmatii:

— cadrul legislativ al privatizarii in Romania, ca instrument de
creare si consolidare a sectorului bazat pe proprietatea privata, dupa
anul 1990, s-a modificat de nenumarate ori, incat a ridicat si ridica
probleme in ceea ce priveste multitudinea de schimbari aduse la
reglementarile legale anterioare, ceea ce, fara indoiala, a
reprezentat si reprezintd un factor de incetinire si complicare a
functionarii si formarii capitalului privat;

— numeroasele modificari de natura legislativa au fost impuse
partial de caracterul inoperational si greu de aplicat al cadrului
legislativ anterior; de exemplu, Legea nr. 58/1991 a privatizarii,
pornind de la necesitatea compatibilizarii echitatii sociale cu
principiile profitabilitatii si concurentei, stipula ca FPS este o institutie
,publica” cu caracter comercial si financiar, incat nu era clar cand si
cum se aplica criteriul social (care presupunea ,nerealizarea” de
profit) si cand cel comercial-financiar, care viza imperativ realizarea
de profit; aceasta ambiguitate a creat mari controverse intre
specialistii care spuneau ca privatizarea a fost foarte lenta si cei care
acuzau ca s-a vandut ,tara” pe nimic;

— cadrul legislativ si modificarile succesive ale acestuia in
domeniul privatizarii, multe cu consultanta straina platita la un nivel
ridicat, din dorinta de a accelera procesul, pe tot parcursul
desfasurarii lui nu au avut la baza criterii, principii Si obiective
strategice clare, cum ar fi: privatizarea este un scop per se sau un
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mijloc pentru realizarea anumitor obiective bine precizate;
privatizarea trebuie sa aiba ca prioritate intreprinderile de stat cu
pierderi sau pe cele cu profit®;

— metodele de privatizare au avut componente care, aplicate in
practica, s-au dovedit ineficiente, nedurabile si chiar pagubitoare
pentru economie (de exemplu, privatizarea de masa, metoda
MEBO, privatizarea pe ,1 leu”), insuficienta adecvare i
particularizare a metodelor de privatizare specificului diferitelor
sectoare (de exemplu, institutiile de cercetare, industria extractiva,
turism, comert, transporturi, constructii de masini etc.);

— retrocedarea terenurilor fostilor proprietari prin aplicarea Legii
nr. 18/1991, in conditile in care nu dispuneau de agrotehnica
necesara pentru lucrarile agricole, a avut ca rezultat necultivarea
pamanturilor primite pe o suprafata de circa o treime, timp de mai
multi ani.

3.2 Atractivitatea mediului de afaceri si investitiile straine

Un factor important pentru cresterea interesului investitorilor este
atractivitatea mediului de afaceri care, in ultimii ani, potrivit estimarilor
Bénqii Mondiale, s-a imbunatatit in Romania.

In perioada 1990-1999, investitiile straine Tn Romania au cunoscut o
evolutie anuala modesta, astfel ca, la sfarsitul acestei perioade,
ajunsesera la nivelul de 5,3 mld. dolari (o medie anuala cu putin peste 0,5
mid. dolari), comparativ cu Polonia (30 mld. dolari), Ungaria (16,4 mld.
dolari), Cehia (14,6 mld. dolari). Aceasta dinamica modesta a fost cauzata
de o serie de factori, intre care:

— puternica recesiune economica din perioada 1990-1993 si 1996—
1999, marcata de scaderi drastice ale PIB si ale investitiilor, inflatie
galopanta si instabilitate politica;

— un cadru institutional-legislativ neclar, in schimbare continua, lipsit
de o viziune strategica pe termen lung a reformelor tranzitiei si a
privatizarii;

— lipsa pietei de capital, a capitalului privat autohton, esecul privatizarii
de masa (al PAS, al metodei MEBO) si al cupoanelor, echivalentul
a 30% din capitalul societatilor de stat care urma sa fie transferat
adultilor;

% 1n general, strategiile au fost in cea mai mare parte dominate de vanzarea activelor
statului cu cea mai ridicata eficienta, care aveau atractivitatea cea mai mare pentru
cumparatori, astfel ca s-a ajuns in situatia ca statul sa ,privatizeze profitul” si sa
,nationalizeze pierderile”.
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— dificultatile aplicarii Legii nr. 18/1991 a fondului funciar, bazata pe
principiul retrocedarii terenurilor CAP si fermelor fostilor proprietari,
care a dus la faramitarea in mici suprafete a terenurilor agricole;

— ca urmare a insuficientei intelegeri a rolului institutiilor statului in
economie in general, in domeniul privatizarii in particular, s-a mers
pe reducerea implicarii statului in economie (vezi Legea nr. 52/1991
a privatizarii societatilor comerciale si OUG nr. 88/1997),

— frecventele schimbari ale guvernarii, ale conducerii ministerelor,
atmosfera de teama si nesiguranta zilei de maine, ca urmare a
falimentelor si disponibilizarilor in masa ale fortei de munca la
societatile privatizate cu investitori straini si autohtoni, care
considerau ca fostele intreprinderi socialiste erau
supradimensionate cu forta de munca (over staffed), mersul lent al
reformelor, cu opriri si porniri (stop and go), au avut un impact
negativ asupra rezultatelor economico-financiare si au provocat o
serie de disfunctii interinstitutionale, la niveluri teritoriale, micro,
mezo Si macroeconomic.

Privatizarea societatilor cu capital de stat, in special catre persoane
fizice si juridice straine, cresterea atractivitatii mediului de afaceri care a
favorizat cresterea interesului investitorilor straini pentru economia
Romaniei, in special dupa anul 2000, inclusiv datorita apropierii treptate
de structurile europene, au produs schimbari majore in dinamica si
structura capitalului din economia romaneasca.

Din datele preluate din Conturile financiare nationale si prelucrate de
F. Georgescu (2018, p. 351-352), rezulta ca, in perioada 1997-2016,
capitalul din Roméania s-a majorat de peste 5 ori (de la 22 mld. euro la 120
mld. euro), pe seama cresterii capitalului din sectorul companiilor
nefinanciare (de 4,5 ori, respectiv de la 19,2 mld. euro la 86,2 mld. euro),
dar si a celui din sectorul financiar (de aproape 11 ori, respectiv de la 2,3
mid. euro la 25 mid. euro). In aceste conditii, ponderea capitalului
companiilor financiare, chiar daca a ramas majoritara, s-a diminuat de la
87% in 1997 la 72% in 2016.

Ca structura, in sectorul companiilor nefinanciare, daca in 1997
ponderea majoritara a capitalului (55%) apartinea sectorului de stat,
capitalul privat autohton detinédnd 38%, iar cel strain doar 9%, in anul 2016
tabloul se schimbase radical, statul ramanand cu 12% din capitalul total,
in timp ce ponderea capitalului strain s-a majorat la 48%, capitalul privat
autohton inregistrand o crestere a ponderii sale la 40%.

Dupa cum remarca F. Georgescu (2018, p. 353), in anul 2016, in timp
ce capitalul strain este in general concentrat, fiind detinut de firme mari
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(corporatii multinationale si alte companii de dimensiuni mari), capitalul
privat autohton este relativ dispersat.

In ceea ce priveste sectorul financiar, se remarca faptul ca, in
subsectorul cel mai activ al acestuia din punctul de vedere al cotei de
piata, respectiv cel bancar, ponderea capitalului strain s-a majorat de la
30% in 1997 la 75% in 2016.

3.3 Analiza comparativa a eficientei capitalului autohton si strain

Dupa o perioada de evolutie socialista a economiei romanesti, in care
capitalul era autohton in cvasitotalitatea sa, tranzitia la economia de piata,
bazata pe principiile pietei libere si concurentei, a deschis posibilitatea
plasamentelor de investitii straine in economia noastra, potrivit unui cadru
juridic institutional similar sau compatibil cu cel existent in tarile membre
ale UE si in tarile cu economie de piata in general.

Dupa circa 30 de ani de tranzitie, economia Romaniei se poate spune
ca a cunoscut un profund proces de transformare structurala a capitalului,
in sensul ca in multe sectoare economice coexista, in proportii diferite,
capitalul autohton cu cel strain.

In anul 2016, in Romania, raportul dintre capitalul autohton (privat si
public) si capitalul strain era de, respectiv, 52% versus 48% (F.
Georgescu, 2018, p. 352).

Exista o intreaga literatura de specialitate care abordeaza teoretico-
metodologic, dar si practic eficienta economica a celor doua sectoare,
pe baza unui sistem de indicatori care raporteaza, in esenta, rezultatele
(efectele) la cheltuieli (costuri) investitionale si operationale, la nivelurile
macro, de ramura Si micro.

Analiza eficientei economice a capitalului strain din economia
roméaneasca a generat o serie de discuti mai mult sau mai putin
convergente in ceea ce priveste beneficiul net pentru economia
Romaniei, pornind de la ideea ca este nevoie de dezvoltarea capitalului
autohton investit in afaceri productive care sa permita o dezvoltare
sustenabila sanatoasa, stiut fiind ca rezilienta acestuia este cu mult mai
mare la socurile interne si externe decat a sectorului de servicii, ale carui
fragilitate si volatilitate au fost cu prisosinta devoalate de catre
consecintele crizei economice si financiare din Romania, atat ca
intensitate, cat si capacitate de recuperare a declinului economic (Zaman
et al., 2016).

Din datele prezentate in Tabelul 8, rezulta ca volumul total valoric al
rezultatului net obtinut de capitalul privat autohton a fost de 1,73 ori mai
mare decat cel al capitalului privat strain, desi acesta din urma avea o cifra
de afaceri de 1,07 ori mai mare.
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Tabelul 8

Cifra de afaceri si profitul companiilor cu capital privat autohton si
strain, in anul 2016

. . . . Companii cu capital privat | Companii de
Indicatori Total, din care: autohton Strain stat
Numar de companii 485.613 447.749 36.537 1.327
% 100,0 92,2 7,5 2,7
Cifra de afaceri (mld. lei) 1.225 571 609 45
% 100,0 46,6 49,7 3,7
Profituri brute (mld. lei) 28 12 14 2
% 100,0 42,9 50,0 7,1
Profituri nete (mld. lei) 85 45 34 6
% 100,0 52,9 40 7
Pierderi nete (mld. lei) 29 12 15 2
% 100,0 41,3 51,7 3,4
Rezultat net (mld. lei) 55 33 19 3
% 100,0 60,0 34,5 55

Sursa: Calcule proprii, pe baza datelor din PIAROM, 2016.

Rata profitabilitatii capitalului autohton a fost de 5,8% (33 mld. lei
rezultat net consolidat fata de 571 mid. lei cifra de afaceri), comparativ cu
3,1% rata de profitabilitate a capitalului strain, diferenta care ridica o serie
de dispute, avand in vedere productivitatea mai mare a angajatilor din
sectorul privat strain (Tabelul 9), precum si diferenta net superioara a
tehnologiilor.

Tabelul 9

Numarul salariatilor, nivelul datoriilor si productivitatii in anul 2016
pentru capitalul autohton si strain

Companii
cu Companii .
Total capital cu capital Comstzrtm de
privat strain

autohton
1. Datorii pe termen scurt (mld. lei) 516 260 246 30
2. Datorii pe termen lung (mild. lei) 233 95 125 12
3. Capitaluri proprii (mld. lei) 433 152 215 66
4. Grad de indatorare (%) 63 69 63 39
5. Active totale (mld. lei) 1.182 487 587 108
6. Chelt. cu personalul (mld. lei) 144 65 65 14
7. Salariul mediu net (lei/luna) 1.782 1.288 2.631 2.541
8. Productivitatea (lei/salariat/an) 308.500 229.486 504.421 163.636
9. Numar de salariati 3.971.132 | 2.490.247 | 1.206.882 273.963

Sursa: Calcule proprii, pe datelor din PIAROM, 2016.
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Diferenta dintre ratele profitabilitatii intre cele doua tipuri de companii
este pusa pe seama volumului mai mare al pierderilor inregistrate de
capitalul privat strain in anul 2016. Analisti PIAROM considera ca, in
perspectiva pe termen mediu si lung, raportul intre rata profitului in
sectorul privat romanesc si, respectiv, cel strain va manifesta o tendinta
de egalizare.

Din Tabelul 10, rezulta ca marja de profitabilitate in sectorul privat
strain a inregistrat practic o dublare, comparativ cu cea a sectorului privat
roméanesc care, in anul 2016, a avut o evolutie lina fata de anul 2015.

Tabelul 10

Evolutia cifrei de afaceri si a profitabilitati companiilor romanesti si
straine in perioada 2014-2016

Indicatori Anii

2014 | 2015 | 2016
Companii private cu capital autohton
1. Cifra de afaceri (mild.lei) 509 551 571
2. Rezultat net (mild.lei) 14 27 33
3 = (2):(1) Marja de profitabilitate (%) 2,7 49 5,8
Companii private cu capital strain
1. Cifra de afaceri (mild.lei) 536 580 609
2. Rezultat net (mild.lei) —2 9 19
3 = (2) : (1) Marja de profitabilitate (%) marja negativa 1,6 3,1

Sursa: PIAROM, 2016; ONRC.

Fata de alte tari, din punctul de vedere al profitabilitati companiilor
aflate sub control strain, conform datelor EUROSTAT (Tabelul 11), se
constata insa ca, in Romania, rata profitului acestor companii in 2015, desi
intr-o usoara scadere fata de anul 2008, era una dintre cele mai ridicate
comparativ cu Polonia, Republica Ceha, Germania, Austria, doar Ungaria
inregistrand o cifra superioara.

Tabelul 11
Profitabilitatea companiilor aflate sub control strain in unele tari UE
Tari Anii
2008 2015
Profit Cifra de | Profit/cifra | Profit Cifra de | Profit/cifra
brut afaceri de afaceri brut afaceri de afaceri
ROMANIA 13.608 | 110.364 12,3 13.323" | 124.778 10,7
Bulgaria 28.103 32.685 8,6 4.292 39.858 10,7
Polonia 29.227 | 223.991 13,0 28.702 | 276.043 10,4
R. Ceha 18.820 | 194.331 9,7 19.265 | 194.551 9,9
Germania 118.335 | 1.300.585 9,1 121.910 | 1.361.045 8,9
Austria 13.627 | 190.692 7,1 17.146 | 219.941 7,8
Ungaria 12.819 | 149.392 8,6 16.480 | 147.662 11,2
" Anul 2014.

Sursa: EUROSTAT.
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Ca atare, cu toate ca cifrele referitoare la profitabilitatea capitalului
strain sunt oarecum contradictorii, partial si din cauza unor distorsiuni de
ordin metodologic sau inregistrare contabila a datelor (din ratiuni de
optimizare fiscala, respectiv ,disimularea profitului”, sau discrepante ale
preturilor de transfer, inclusiv ale celor aferente livrarilor intragrup), este
evident ca, in logica expansiunii capitalului privat, rata profitului este
principalul punct de reper in decizia investitorului strain.

Capacitatea investitionala a economiei Romaniei a fost si a ramas la
un nivel relativ redus, atat pe latura sectorului public, cat si a celui privat,
in special in privinta investitiilor pe termen lung.

Nivelul investitiilor nete din anul 2016, respectiv de circa 96 mld. lei,
se situa sub cel inregistrat in anul 2008, fiind in scadere si fatd de anul
2015.

Dupa cum rezulta din datele prezentate in Tabelul 12, structura pe
surse de finantare nu a suferit schimbari semnificative in ultimii 20 de ani,
sursele proprii ramanand majoritare si reprezentdnd 70-80% din
investitiile nete realizate.

Tabelul 12
Investitiile nete in economie, pe surse de finantare (%)

Anul 1998 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2014 | 2015 2016
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Surse proprii 72,6 70,3 | 73,5 | 73,0 | 68,1 63,4 | 72,8 | 71,7 78,4
Credite interne 3,0 9,0 9,9 9,7 7,3 6,1 6,3 54 5,7
Credite externe 7,0 4,5 3,4 3,6 5,3 9,3 1,8 1,4 1,3
Buget de stat si
bugete locale 9,8 7,8 7,5 8,2 8,8 10,0 8,8 9,6 8,8
Capital strain 1,3 1,2 1,5 0,6 1,8 2,1 3,4 5,0 1,1
Alte surse 6,3 7,2 4,2 49 8, 9,1 6,9 6,9 4,7

Sursa: INS — Baza de date Tempo online.

Cu mentiunea ca, mai ales in perioada postcriza, majorarile de capital
strain au provenit, in cea mai mare parte, din reinvestirea profitului
companiilor care opereaza in Romania, iar o parte din acestea figureaza
la categoria surse proprii, se constata o contributie modesta a capitalului
strain la finantarea investitilor din economie, care se situeaza in marje
putin semnificative, respectiv de circa 1-2% din volumul total al acestora.

Doar in anii 2014 si 2015 s-au inregistrat ponderi ceva mai ridicate
(3,4%, respectiv 5%), pe seama dinamicii mai accentuate a influxurilor ISD
in acei ani, respectiv a investitilor mai mari din partea companiilor cu
capital strain existente.
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Oarecum surprinzator, in contextul perioadelor de preaderare si
postaderare la Uniunea Europeana, creditele externe si-au diminuat
contributia la finantarea investitiilor, inregistrand o scadere a ponderii in
totalul investitiilor nete de la 7% in 1998 la 3,6% in 2008, respectiv la 1,3%
in 2016, varful de 9,3% atins 2010 explicAndu-se prin prabusirea
investitiilor nete totale cu aproape 30% in acel an fatd de perioada
precriza.

Potrivit sondajelor BNR privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare, publicate in decembrie 2017 si iunie 2018, similar exercitiilor
precedente, cele mai uzitate surse de finantare ale firmelor atat cu capital
autohton, cat si strain au provenit din reinvestirea profitului, majorarile de
capital, vanzarea de active din patrimoniu, creditele de la actionari si
creditul comercial. Cea mai mare parte a companiilor (circa 63%),
indiferent de natura capitalului, considerau ca nu au nevoie de finantare
de la banci sau alte institutii financiare nebancare si ca nu ar contracta un
credit nou, indiferent de costul acestuia, exprimandu-si intentia de a-si
reduce gradul de indatorare atat in lei, cat si in euro. in cazul celor circa
37% de companii care ar apela la credite, printre dificultatiie majore
intampinate in accesarea finantarii de la banci si/sau IFN, au specificat
cerintele privind valoarea sau tipul garantiei, nivelul prea ridicat al
dobanzilor si comisioanelor, clauzele contractuale, dar si birocratia.

Este semnificativ ca, raportat la exercitiul precedent, in 2018,
procentul firmelor care au raspuns ca nivelul prea ridicat al dobéanzilor si
comisioanelor reprezinta o dificultate majora in accesarea unui credit a
crescut cu 9 puncte procentuale (BNR, 2017, p. 7-8; BNR, 2018, p. 5).

Este important de avut in vedere faptul ca, in Romania, raportul de
intermediere financiara (active/PIB) este de cateva ori mai scazut fata de
cel din tarile dezvoltate ale UE, astfel ca politica de dezintermediere
promovata de Banca Centrala Europeana in aceste tari nu este
consonanta cu incurajarea dezintermedierii in Romania, unde creditarea
crescanda a investitiilor pe termen mediu si lung reprezinta forta motrice
a dezvoltarii economice.

3.4 Rolul ISD in economia de tranzitie

Relatia dintre PIB si PNB este legata de made in Romania si made
by Romania, precum si de valorificarea avantajelor comparative ale
economiei locale romaénesti, monitorizarea surselor autohtone de
competitivitate si complementaritatea capitalului autohton la ISD, in scopul
realizarii unei valori adaugate cat mai mari.

Referitor la investitiile straine in Romania se remarca faptul ca, pe de
o0 parte, stocul ISD in tara (FDI inward stock) reprezenta circa 88 mid. $ in
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2017, in timp ce investitiile romanesti in alte tari (FDI outward stock) nu
depaseau 1 mid. $ (WIR, 2018, p. 205). Celelalte state vecine cu
economie in tranzitie au investitii in strainatate mult mai mari de 1 mid. $,
ceea ce le confera avantajul realizarii de profituri in afara tarii.

Potrivit caracteristicilor economiei romanesti si gradului sau de
atractivitate, interesul investitorilor straini a crescut gradual, pe masura
stabilizarii cadrului legislativ si institutional si a ameliorarii mediului de
afaceri, precum si a apropierii de structurile europene, proces care s-a
intensificat dupa anul 2000. Daca timp de mai mult de un deceniu, in anul
2002 stocul ISD se situa sub 10 mld. euro, din 2003 pana in 2009, acesta
s-a majorat cu circa 40 mld. euro, iar in perioada 2010-2016, cu inca circa
20 mld. euro, atingand peste 70 mld. la finele acestui ultim an al perioadei
mentionate (Tabelul 13).

Tabelul 13

Evolutia ISD si a structurii acestora pe principalele activitati
economice, in anii 2003, 2007, 2009, 2013 si 2016

Anii
. 2003 2007 2009 2013 2016
Activitatea mil. % mil. % mil. % mil. % mil. %
euro euro euro euro euro
Total, din care: 9.662 | 100,0 | 42.770 | 100,0 | 49.984 | 100,0 | 59.958 | 100,0 | 70.113 | 100,0
Industrie 4.938 | 51,1 | 17.409 | 40,7 | 20.680 | 41,4 | 28.810 | 48,1 | 30.979 | 44,2
Industria extractiva 21 02 | 2046 | 48 | 2221 | 45 | 3519 | 59 | 1.831 | 26
Industria prelucratoare 4.917 | 50,9 | 14.071 | 32,9 | 15.555 | 31,1 | 18.648 | 31,1 | 22.435 | 32,0
— metalurgie 1116 | 11,6 | 3219 | 75 | 2577 | 52 | 2481 | 41 | 2.868 | 4,1
— alimente, bauturi, tutun 935 97 | 2207 | 52 | 2058 | 41 | 2373 | 40 | 2.382 | 34
— prel. {itei, prod. chimice, 394 41 | 1870 | 44 | 3132 | 63 | 3533 | 59 | 4493 | 64
cauciuc, mase plastlce
— mijloace de transport 527 55 1.546 3,6 2.373 4,7 3.439 57 4.710 6,7
— ciment, sticla, ceramica 448 46 | 1511 | 35 | 1629 | 33 | 1.619 | 2,7 | 1.431 | 2,0

— fabricare produse din
lemn, inclusiv mobila
— tehnica de calcul, ap.
electr., radio TV, comunic. 224 2,3 818 1,9 690 1,4 1.250 2,1 1.717 2,5
— textile, confectii, pielarie 427 4.4 737 1,7 717 1,4 891 1,5 1.039 1,5
— masini si echipamente 435 4,5 537 1,3 943 1,9 1.309 2,2 1.615 2,3
—alteramuri ale industriei | 45, | 4, | 603 | 14 | 474 | 09 | 498 | 08 | 747 | 1.1
prelucratoare

Energie electrica, termica,

274 2,8 1.023 2,4 962 1,9 1.255 2,1 1.433 2,0

e e na | na | 1202 | 30 | 2904 | 58 | 6643 | 11,1 | 6713 | 96
Intermedieri financiare si 882 | 91 | 9961 | 233 | 9510 | 19,0 | 8496 | 142 | 8844 | 12,6
asigurari

Agricultura, silvic., pescuit 552 1,1 1.278 2,1 747 1,1
Comert cu amanuntul i 1106 | 11,4 | 5970 | 140 | 6.146 | 123 | 6723 | 11,2 | 8994 | 12,8

ridicata

Constructii si tranzactii

imobiliare ; 212 2,2 3.326 7.8 6.453 12,9 5.887 9,8 9.794 14,0
Tehnologia informatiei si | 4 437 | 148 | 2784 | 65 | 3235 | 65 | 4120 | 69 | 3628 | 52
comunicatii

Act. Profes., stiintifice,

tehnice si adm.; servicii 674 7,0 1.940 4,5 2.299 4,6 3.034 5,0 3.908 5,6
prestate intreprinderilor’

Transporturi 133 1,4 529 1,2 684 1,4 944 1,6 1.215 1,7
Hoteluri si restaurante 10,9 1,1 270 0,6 213 0,4 370 0,6 411 0,6
Alte activitati 178 1,9 578 1,4 194 0,4 287 0,5 504 0,7

*) Inchirieri de masini si echipamente si alte activitati de servicii prestate in principal intreprinderilor.
Sursa: Date din Investitiile straine directe in Roménia, BNR, 2003, 2007, 2009, 2013,
2016.
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Din punctul de vedere al aportului capitalului strain la functionarea si
dezvoltarea economiei, este relevant ca, potrivit datelor INS si BNR, in
anul 2016, intreprinderile cu ISD contribuiau cu o proportie de circa 60%
la cifra de afaceri a firmelor din Romania si cu aproximativ 40% la valoarea

adaugata bruta (Tabelul 14).

Tabelul 14
Cifra de afaceri pe total economie si a intreprinderilor ISD

" . . | ISD fata de
Ramuri Total economie Intregg deri Total

economie

mlid. euro % mid. euro %

Total 237,4 100,0 142,8 60,1
Industrie, din care: 86,4 100,0 54,8 63,4
— Industria extractiva 6,5 100,0 4.3 66,0
— Industria prelucratoare 62,7 100,0 42,5 63,7
— Energie electrica, gaze, apa 17,2 100,0 7,9 33,5
— Activitati profesionale si servicii suport 10,9 100,0 3.1 259
Comert 94,2 100,0 40,8 43,3
Constructii si imobiliare 20,5 100,0 29 12,1
Hoteluri si restaurante 2,5 100,0 0,5 17,1
Tehnologia informatiei si comunicatii 8,2 100,0 6,2 66,0
Transporturi 11,6 100,0 2,4 18,9

Sursa: Date BNR, INS.

Desi comertul este puternic reprezentat in centrele urbane, capitalul
strain are o pondere de circa 43,3% din total ramuri, ponderea in valoarea
adaugata fiind insa mai redusa (34,8%), principala cauza fiind presiunea
concurentiala mare in directia reducerii preturilor, datorita unui adaos
comercial sub medie pe economia nationala (Tabelul 15).

Tabelul 15

Valoarea adaugata bruta totala si a intreprinderilor ISD

Total valoare din care: % din total
Ramura adaugata bruta intreprinderi valoare
mid. % ISD adaugata
euro mld. euro bruta
Total ramuri 50,3 100,0 19,6 39,0
Industrie, din care: 21,2 100,0 10,8 51,2
— Industria extractiva 3,5 100,0 2,3 66,0
— Industria prelucratoare 13,7 100,0 7,7 56,5
— Energie electrica, gaze, apa 4,0 100,0 0,8 20,5
Activitati profesionale si servicii suport 4,2 100,0 1,2 28,7
Comert 8,9 100,0 3,1 34,8
Constructii si imobiliare 5,8 100,0 0,8 14,3
Hoteluri si restaurante 0,8 100,0 0,2 20,3
Tehnologia informatiei si comunicatii 3,5 100,0 2,6 72,6
Transporturi 4,3 100,0 0,5 12,0

Sursa: Date BNR.
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Tehnologia informatiei si comunicatiilor are o pondere de circa 73%
in valoarea adaugata bruta, la o cifra de afaceri de 66%, rezultand o
profitabilitate a ramurii superioara mediei pe economia nationala, realizata
in cea mai mare parte prin costurile salariale mai reduse comparativ cu
salariile din tara de origine a ISD respective.

Potrivit datelor prezentate in Tabelul 16, iesirile de capital/profit
expatriat ale intreprinderilor ISD din Roméania pana in anul 2014 au fost
mai mici decat intrarile. Tncepand cu anul 2014 pana in 2017, se
inregistreaza o schimbare de tendinta, in sensul ca valoarea profitului
expatriat (capital iesit din tara) este mai mare decéat cea a capitalului intrat
ca participatii la capital ale intreprinderilor cu ISD din Romania.

Tabelul 16
Intrari si iesiri” anuale de capital striin, in perioada 2000-2017 (mld. euro)
Anii
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Intrari 10 | 11 | 12 [ 1,4 [ 51 [ 51 [ 90 | 70 95 45
lesiri -0,06 | 0,1 -02 | 02| 20| 24 | 33| 29 -2,9 -1,0
Sold intrari—iesiri | 10 | 1,0 | 12 | 31 | 27 | 57 | 41 4,1 6,6 35
Anii
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Total 2000—2017
Intrari 2,2 1,9 2,1 2,7 4.2 3,1 3,1 3,5 +67,7
lesiri -06 |07 |[-13 |29 |-18 |-38 |-52 |-5,6 —36,96
Sold intrari—iesiri | 1,6 1,2 0,8 0,8 2,4 0,7 |21 |21 +30,74

* Intrari = participatii la capital, capitaluri reinvestite.
** lesiri = venituri din investitii straine directe, profituri expatriate.
***2017 =11 luni.

Sursa: Ziarul financiar, 1918.

Asadar, in perioada 2014-2017, profitul total expatriat din Roméania
de catre firmele cu capital strain a fost de 16,4 mld. euro, fatd de volumul
total al intrarilor de capital de 13,9 mld. euro, ceea ce evidentiaza o
crestere a profitabilitatii acestor firme.

3.5 Raportul intre capitalul autohton si cel strain in profil teritorial

Repartitia teritoriala a capitalului autohton si strain in Romania
reprezinta o problema primordiala a strategiei dezvoltarii durabile a tarii
care, fara indoiala, trebuie sa preocupe in primul rand decidentii romani la
nivel local, judetean si national. Unul dintre indicatorii care reflecta aspecte
majore ale contributiei capitalului romanesc si a celui strain este cifra de
afaceri la nivel judetean, prezentata in Figura 1, creata in comparatie cu
capitalul privat roménesc.
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Figura 1

in privinta congruentei/divergentei intereselor dezvoltarii teritoriale
armonioase, sustenabile a Romaniei, prin prisma impactului investitorilor
straini n tara noastra, semnalam cel putin trei aspecte pe care factorii de
deczie ar trebui sa le aiba in vedere:

— investitorul strain va tine seama intotdeauna de propriile sale
prioritati si interese, astfel ca, de regula, va prefera sa-si deschida
afaceri in zonele din Romania in care dispune de conditii relativ bune
atat ca infrastructura, céat si ca dotare cu factori de productie,
respectiv in zonele (judetele) mai dezvoltate, ceea ce ar putea avea
ca rezultat cresterea decalajelor dintre acestea si judetele mai putin
dezvoltate si cu o infrastructura necorespunzatoare;

— promovarea ISD in judetele slab dezvoltate ale Romaéniei, prin
politici nationale specifice si instrumente financiare ale UE, fara
indoiala, va contribui la reducerea decalajelor economice si sociale
intre regiuni si judete si, implicit, la intensificarea proceselor de
convergenta, incluziune si coeziune sociala;

— fluxurile ISD au un caracter volatil, astfel ca decidentii roméani
trebuie sa aiba in vedere si o componenta strategica pe termen lung
a eventualitatii retragerii capitalului strain si inlocuirea acestuia cu
capital autohton sau alt capital strain, pe baza unor scheme de
rezilienta strategica, pe termenele mediu si lung, integrate in
complexul de relatii la nivelurile locale, regionale, nationale si
internationale ale Romaniei.
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Din figura prezentata rezulta urmatoarele aspecte mai importante
legate de volumul total al cifrei de afaceri si ponderile capitalului privat
romanesc la acest indicator:

a) cea mai mare cifra de afaceri, in anul 2016, revenea
municipiului Bucuresti (429,9 mld. lei), dupa care la mare distanta
urmeaza Timis (54,3 mld. lei), Arges (52,2 mld. lei), Cluj (47,5 mid.
lei), Brasov (42,9 mld. lei), Constanta (41,8 mld. lei);

b) restul judetelor inregistrau valori mai mici ale cifrei de afaceri,
pe ultimele locuri aflandu-se 11 judete cu un volum valoric al
indicatorului sub 10 mld. lei, adica acele judete cu nivelurile cele mai
scazute ale dezvoltarii economice si sociale;

C) judetele cu o pondere mai mare de 50% a capitalului privat
romanesc in cifra de afaceri, ceea ce presupune o predominanta a
influentei capitalului autohton (hasurata mai inchis), erau in numar de
33, iar cele cu capital privat strain avand o contributie de peste 50%
din volumul cifrei de afaceri erau in numar de 8, de unde se poate
trage concluzia referitoare la impactul mai puternic al capitalului
autohton asupra cifrei de afaceri la nivel national.

3.6 Pozitia investitionala internationala a Romaniei

Ca urmare a crizei economice si financiare din 2008-2009, Comisia
Europeana a introdus in 2011 un mecanism de supraveghere, alerta si
rezolutie a dezechilibrelor macroeconomice (MIP — Macroeconomic
Imbalance Procedure), care se bazeaza pe monitorizarea unui Tablou de
bord (MIP Scoreboard) ce include 14 indicatori de baza, fiecare avand
asociat un prag de alerta (referinta). Daca Roméania indeplineste 13 din
cele 14 criterii de stabilitate macroeconomica, potrivit mecanismului UE,
in ceea ce priveste pozitia investitionala internationala neta (PI1IN)', tara
noastra se situeaza in afara limitei de alerta a MIP (prag standard de —
35% din produsul intern brut), cu o pondere de -57,2% in 2015, usor
ameliorata in 2016, respectiv —49,9% (European Comission).

Neincadrarea in acest criteriu este cauzata si de faptul ca raportul
intre stocul ISD localizat in Roméania si investitiile directe romanesti in
strainatate este total dezechilibrat, de circa 15:1 in 2017, respectiv circa
80 mld. euro stoc ISD in Roméania si mai putin de 6 mld. euro investitii ale
Romaniei in alte tari, si acestea exclusiv in instrumente de natura datoriei,
participatiile la capital in strainatate fiind pe pierdere.

10 Pozitia investitionala internationald netd (PIIN) este un indicator macroeconomic
reprezentand diferenta intre activele externe si pasivele externe ale unei tari si
reflectand pozitia sa financiara in raport cu restul lumii.
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in anul 2017, in cifre absolute, Romania inregistra o pozitie neta de —
86 mld. euro (active externe cifrate la 62,7 mld. euro fata de 148,7 mld.
euro pasive externe)''. Trebuie precizat ca, daca latura activelor externe
este sustinuta in proportie de circa 60% de rezervele internationale (aur
monetar si rezerva valutara), cu mentiunea ca o parte din acestea provin
din rezervele minime obligatorii ce apartin bancilor comerciale din
Romania, in majoritate cu capital strain, latura pasivelor externe se
gaseste sub presiunea stocului ISD de 78,5 mld. euro si a investitiilor de
portofoliu de 25,5 mld. euro (participatii la capital, actiuni si instrumente de
natura datoriei), care reprezinta 70% din totalul pasivelor externe, precum
si a imprumuturilor externe, cu o pondere de circa 20%.

Totodata, indicatorul PIIN reflecta in mod sintetic situatia de creditor
sau debitor net al unei tari, datele prezentate in Tabelul 17 relevand ca in
2017, pe ansamblu, Uniunea Europeana inregistra o pozitie negativa de
382 mld. euro, reprezentand sub 2,5% din PIB la nivel UE. Se constata ca
majoritatea statelor UE se afla in situatia de debitor net, cele mai
nefavorabile pozitii ca dimensiune absolutd nregistrandu-le Spania,
Iranda’ si Franta. Principalele state UE net creditoare sunt Germania,
Olanda si Belgia care, impreuna, contribuie cu peste 90% la cele aproape
3.000 mld. euro pozitie neta pozitiva cumulata a celor noua tari net
creditoare.

Tabelul 17
Tari UE net creditoare / net debitoare in anul 2017 (mld. euro)
Tari net creditoare Tari net debitoare
Belgia 243 Bulgaria 20 Letonia 15
Danemarca 157 Rep. Ceha 52 Lituania 15
Germania 1.927 Estonia 7 Ungaria 68
Luxemburg 23 Irlanda 499 Polonia 289
Malta 7 Grecia 251 Portugalia 204
Olanda 513 Spania 942 ROMANIA 86
Austria 20 Franta 461 Slovenia 14
Finlanda 13 Croatia 31 Slovacia 52
Suedia 45 Italia 115 Regatul Unit 185
Cipru 23
TOTAL +2.949 TOTAL | -3.331

Sursa: Calcule pe baza datelor EUROSTAT.

" BNR, Buletin lunar, nr. 290, decembrie 2017, p. 76.

2 Pozitia neta negativa de circa 500 mid. euro inregistratd de Irlanda in 2017
reprezenta peste 170% fata de PIB, iar raportata la numarul populatiei, aceasta era de
peste 104 mii euro/locuitor. Deteriorarea severa a acestui indicator in cazul Irlandei a
fost cauzata, pe langa datoria externa acumulata in perioada crizei financiare, de
influxurile masive ale ISD din 2014 si 2015, in principal de catre companiile
multinationale, precum si de investitiile de portofoliu.
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Dintre tarile din Europa Centrala si de Est, in raport cu numarul
populatiei, Slovacia inregistra o pozitie negativa de aproape 10 mii
euro/locuitor, Polonia de 7.600 euro/locuitor, Ungaria de circa 7.000
euro/locuitor si Republica Ceha de circa 5.000 euro/locuitor, prin
comparatie, Romania situdndu-se pe o pozitie relativ mai buna, cu circa
4.300 euro/locuitor.

4. Remarci concluzive

Din punctul de vedere al raportului dintre capitalul autohton si cel
strain, Tn economia Romaniei, in perioada 1918-2018, se disting:

— subperioada 1918-1945, ponderea capitalului strain, in anumite
sectoare economice, in totalul capitalului social al societatilor
anonime a fost superioara celei a capitalului autohton, evidentiaza
interesul investitorilor straini de a cauta resurse si factori de
productie relativ ieftini, care sa le permita cresterea competitivitatii i
a profitabilitatii; in anumite perioade, capitalul strain a detinut pozitii-
cheie in unele ramuri importante din industrie (in special in industria
petrolierd); daca se iau in considerare evaluarile altor componente
ale capitalului existent, cu deosebire a celui apartinand statului,
ponderea capitalului strain reprezenta doar circa o cincime din total;

— subperioada 1946-1989, care s-a caracterizat practic prin
dimensiunea nesemnificativa a capitalului strain in Romania,
exceptand unele forme de societati mixte roméano-sovietice create in
1945, avand ca scop gestionarea platilor aferente datoriei de razboi
a Romaniei catre Uniunea Sovietica, care au impiedicat mai mult de
un deceniu acumularea de capital in economia nationala; tot in
perioada socialista, au functionat in Roméania cateva societati cu
capital mixt, roméan si strain, iar Romania a participat cu capital la o
serie de intreprinderi mixte in strainatate, marea majoritate a
acestora incetandu-si activitatea dupa numai cativa ani, din cauza
dificultatilor organizatorice si financiare;

— subperioada 1990-2018, marcata de evolutia sinuoasa a tranzitiei la
economia de piata, in care, in prima decada, capitalul autohton a
inregistrat o anumita degradare, prin falimentarea si/sau privatizarea
unor societati comerciale de stat, iar capitalul strain manifesta
reticenta in a fi plasat in Roménia, urmata, dupa anul 2000, pe
masura apropierii de structurile euro-atlantice, de majorarea
influxurilor ISD si cresterea interesului investitorilor straini, atenuat
oarecum de efectele crizei din 2009-2010, ajungandu-se ca, in
prezent, capitalul strain sa detina aproape 50% din totalul capitalului
din Romania.
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In concluzie, se poate afirma ca, in buna mé&sura, mai ales in perioada
de tranzitie, capitalul strain s-a aflat intr-o relatie de concurenta, dar si de
complementaritate cu capitalul autohton, contributia investitorilor straini la
completarea necesitatilor de finantare a dezvoltarii si modernizarii
economiei Romaniei fiind notabila, prin transferul de tehnologii care a
condus la cresterea competitivitatii produselor roméanesti, marind in
acelasi timp capacitatea de absorbtie a progresului tehnic si creand noi
spatii de expansiune, inclusiv pentru companiile cu capital autohton.

Studierea relatiei dintre capitalul strain si cel autohton, in concordanta
cu rezultatele analizei noastre, dar si a altor specialisti, a evidentiat ca ISD
nu au un efect pozitiv automat pentru tara gazda. Valorificarea efectelor
benefice ale capitalului strain pentru tara gazda presupune un anumit nivel
de dezvoltare si pregatire pentru absorbtia eficienta a investitiilor straine,
0 mai mare selectivitate si abilitate a decidentilor autohtoni de a maximiza
externalitatile pozitive (spillovers) si de a le minimiza pe cele negative
(costuri marginale externe) ale ISD.
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