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Introducere

Acest document isi propune sa ofere o perspectiva
pragmatica asupra necesitatii utilizarii investitiilor ca
instrument activ de crestere a capitalului in

economia romaneasca si de potentare a unui model
de dezvoltare economica sustenabila si echilibrata.

Documentul este structurat in 5 capitole. Astfel,
primul capitol prezinta rolul investitiilor in
functionarea unui model sustenabil de crestere
economica.

Capitolul al doilea ofera o imagine de ansamblu
privind procesul investitional din Romania, dintr-o
perspectivda macroeconomica, evidentiind atat
performantele inregistrate cat si slabiciunile
existente.

A treia parte analizeaza politici de incurajare a
investitiilor, trecand in revista provocarile si solutiile
pentru oferta si cererea de capital.

Capitolul al patrulea defineste cateva sectoare
prioritare pentru sustinerea competitivitatii
nationale, in timp ce ultimul capitol discuta relevanta
investitiilor publice ca motor al cresterii economice.

|deea centrald a documentului este cea de capital
de risc. Cadrul de analiza, conceptele si solutiile
propuse se sprijind pe aceastd ipoteza.

Consideram ca operationalizarea acestui concept la
nivelul politicilor economice nationale ar reprezenta
o evolutie marcantd a modului de analiza si
proiectare a acestora.
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Capitolul

Desi nu avem incd o teorie general
acceptata asupra cresterii economice,
existd totusi o abordare de lucru cu
privire la acest subiect. Cei mai multi
economisti fac apel la functia de productie
pentru a explica relatia dintre cantitatea de
bunuri si servicii produse intr-o economie si
combinatia de factori de productie utilizata.
Asadar, functia de productie, Y=AL"a K*B Ny,
evidentiaza importanta factorilor de productie -
munca (labour), capital (capital), pamant (nature),
precum si productivitatea totald a factorilor de
productie (A)" - in activitatea economica. Prin urmare,
exista o relatie directa intre cantitatea din fiecare factor de
productie utilizat si rezultatul realizat. Investitiile conduc la
formarea de capital, iar acesta, alocat catre utilizari productive,
poate conduce la crestere economica. Referindu-ne la capital, se
aduce in discutie atat capitalul intangibil cat si capitalul uman, nu
doar cel fizic sau cel financiar. Aceste forme de existenta ale
capitalului necesita investitii, in special in contextul in care
informatia si cunoasterea sunt incluse ca noi factori de productie
esentiali intr-o economie aflata in cea de-a patra revolutie
industriala.

Acestea fiind spuse, care este situatia in economia roméaneasca?
Deocamdatd, observam o reticenta a investitorilor privati de a aloca
mai multe resurse catre proiecte de investitii. Daca ne indreptdm
atentia catre formarea bruta a capitalului fix in mediul privat,
exprimata ca procent din PIB, acestea inregistreazd o tendinta
descendenta in ultimii 4 ani. De asemenea, politicile interne
adoptate (cresterea salariilor, nivelul fiscalitatii pentru a oferi doar
cateva exemple) provoaca incertitudini pentru investitori, asa cum a
afirmat, in cadrul Bucharest Forum ce a avut loc intre 4-6 octombrie

MOTOR DE DEZVOLTARE

2017, si Patricia Wruuck, economist al Bancii Europene de Investitii,
pe baza studiului realizat , sustinand cd atentia trebuie indreptata
de la consum catre investitii pentru a putea vorbi despre o crestere
economica sustenabila pe termen lung. Aceasta tendinta este
corelatd pozitiv si cu comportamentul sectorului public, care aloca
resurse suplimentare cétre consum in defavoarea investitiilor,
conduce la limitarea potentialului de crestere economica la nivel
national si accentueaza dezechilibrele macroeconomice. Rolul
principal al investitiilor intr-o economie este de a consolida
capacitatea economiei respective de a satisface cererea, in primul
rand pe cea interna. | Fdra a avea aceasta capacitate, presiunile din
partea ofertei determina cresterea preturilor (pana la nivelul celor
din import in cazul unei economii deschise), asadar presiuni
inflationiste, precum si dezechilibre ale balantei comerciale si
implicit ale contului curent. Doar comparand primul trimestru al
anilor 2016 si 2017 observam o crestere cu aproximativ 120% a
deficitului de cont curent (date ce pot fi analizate pe Trading
Economics) . De asemenea, o scadere a investitiilor poate conduce
si la o crestere a deficitului balantei comerciale, care continua sa
aiba o evolutie ascendenta (cresterea consumului determina o
crestere a importurilor, deoarece oferta interna nu poate acoperi
cererea suplimentara determinatd de consum). Structura deficitului
comercial este de asemenea relevanta. Astfel, o structurd a
deficitului comercial dominata de bunuri de capital in defavoarea
celor de consum este in general preferabila. Aceasta marcheaza
orientarea catre alocari productive a resurselor disponibile, ceea ce
poate genera o tendintd tranzitorie de la deficit comercial citre un
nou echilibru.

Deficitele comerciale in genere pun presiune asupra monedei
nationale in sensul devalorizarii. | Toate aceste tendinte sunt
evidente la nivelul economiei nationale in contemporaneitate.

Grafic 1: Contributii ale factorilor de productie la dinamica PIB potential
(puncte procentuale)

Sursa: Eurostat, calcule autori

' Productivitatea totala a factorilor de productie este un factor rezidual introdus in forma functiei de productie pentru a caracteriza factorii care influenteaza evolutia

productiei si care nu pot fi explicati de factorii de productie considerati.
2 http://www.eib.org/attachments/efs/economic_investment_report_2017_en.pdf
3 https://tradingeconomics.com/romania/current-account



Grafic 2. Contibutia consumului populatiei
si a investitiilor la dinamica PIB

Contributja investitiilor
la dinamica PIB (puncte procentuale)

Contributia consumului populatiei
la dinamica PIB (puncte procentuale)

PIB real (% an la an)

Sursa: estiméri ale Comisiei Europene din noiembrie 2017

Asadar, un model sustenabil de crestere economicy, care sa
genereze bunastare pentru cetateni, pune accentul pe investitii atat
publice, cat si private, pe dezvoltarea sistematica a capitalului in
toate formele sale, precum si pe fundamentarea activa a avantajelor
competitive ale economiei nationale. Aceste concepte genereaza si

prioritati de reglementare si dezvoltare pentru perioada urmatoare.

Astfel, dezvoltarea capitalului intangibil, a celui uman, a pietelor
financiare, ca infrastructuri esentiale pentru atragerea capitalului
strdin si potentarea alocarii productive a celui national, reorientarea
structurii cheltuielilor (publice) catre alocari productive si
incurajarea economisirii sunt cateva exemple de astfel de prioritati.

4

4 € Desi Romania se ,confruntd” cu o crestere economica
bazata pe consum (vezi grafic 2), apare intrebarea daca aceasta
crestere economici reflects si se reflectd in bunistare si
prosperitate. Dincolo de abordarea cantitativa in dialogul
curent cu privire la evolutia cresterii economice, un rol din ce in
ce mai important este acordat abordarii calitative. Astfel,
bunastarea individului, puterea de cumparare a monedei
nationale, calitatea vietii, calitatea serviciilor publice, a
infrastructurilor si serviciilor la care are acces acesta sunt mult
mai importante ca expresie a bunastarii intr-o economie decat
dimensiunea PIB sau valoarea nominali a salariului mediu (vezi
grafic 1). Roménia poate face acest salt in proiectia si modul de
raportare la rezultatul activitatii economice si dimensiunea
calitativa a distributiei acestui rezultat. Aceasta orientare spre
calitate va genera politici publice care sa asigure baza sustena-
bilitatii nivelului de trai ridicat si a calitatii vietii cetatenilor.
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Capitolul

Analizand evolutia investitiilor in
Roménia intre anii 2001 - 2016,
constatam ca Romania a fost tara cu a doua
cea mai rapida dinamica a investitiilor in
imobilizari corporale (6,1% in medie pe an)
din Uniunea Europeana (dupa Irlanda).
Aceastd dinamica este reliefata de

Tn aceasta abordare multianual3, acoperind un
ciclu economic complet, Romania a avut economia
care a inregistrat una dintre cele mai ridicate rate de
investire din Uniunea Europeana, cu o medie anuala de
25% din PIB. Ponderea investitiilor, dupa cum arata
graficul 4, s-a situat la limita superioara a valorilor
inregistrate in UE, atat in cazul sectorului privat (20,5% din
PIB medie anuald), cat si in cazul sectorului public (4,5% din
PIB). Totusi, in ciuda unor performante cantitative pozitive,
evaluarile curente indica un nivel insuficient al investitiilor in
active fixe. Acest lucru este cu atat mai evident atunci cand este
vorba despre elementele cheie de infrastructura.

IN ROMANIA

Graficul 3: Formarea bruta a capitalului fix
(modificare medie anuald 2001-2016, in %)

Sursa: Eurostat, calcule autori
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4 Am ales ca perioadi de referinta perioada 2001-2016 pentru care exista date mai complete si pentru a elimina perioadele anterioare caracterizate de rupturi structurale

dese si majore, de o inflatie galopanta si de o volatilitate ridicata a activitatii economice.



Pe de o parte, cresterea rapida a investitiilor s-a realizat de la o baza
de pornire foarte joasa, ceea ce explica nivelul curent inca redus. Pe
de alta parte, in special in sectorul public, eficienta cheltuielilor de
investitii a fost una redusa. De asemenea, calitatea cheltuielilor
publice naste semne de intrebare analizand din perspectiva
efectelor acestora. Ineficiente au existat si in cazul investitiilor
realizate de sectorul privat datorita comportamentului pro-ciclic
exuberant (de exemplu boom-ul din sectorul rezidential si
nerezidential al constructiilor din anii premergatori crizei).Finan-
tarea investitiilor s-a realizat intr-o mdsura ridicata prin contractarea
de datorii in conditiile in care companiile nefinanciare au inregistrat
un deficit de finantare. O parte din aceste imprumuturi au avut
drept contrapartida majorarea datoriei externe, rezultand intr-o
crestere a vulnerabilititii economiei la socurile adverse externe.

Criza economicd declansata in 2008 a determinat o reasezare a
prioritatilor de investitii si a formelor de finantare a acestora. O
parte din factorii care au stimulat cresterea investitiilor inainte de
criza — aderarea la UE, contextul regional favorabil caracterizat prin
intrari ample de capitaluri straine in tarile CEE, comportamentul
investitional exuberant — au incetat s se manifesteze. In plus, au
trebuit corectate dezechilibrele generate anterior declansarii crizei
la nivelul economiei si sectorului companiilor (finantarea cheltuiel-
ilor prin contractarea de datorii). in acest context, in ultimii ani
(2014-2017), Romania a inregistrat una dintre cele mai reduse
dinamici ale investitiilor in active fixe (crestere de 2,9% in medie pe
an) din Uniunea Europeana. [Rata de investire a scazut substantial in
sectorul privat, in timp ce guvernul a redus masiv investitiile pentru
a sustine consolidarea fiscala (2010-2015) sau a limita cresterea
deficitului public (2016-2017).| Gradul redus de absorbtie a
fondurilor europene la inceputul noii perioade de bugetare

2014 -2020 reprezinta un alt factor care a determinat reducerea
investitiilor in ultimii ani. Nu in ultimul rand, modificarea structurii
economiei in directia cresterii ponderii serviciilor — sector caracteri-
zat printr-o dimensiune mai redusa a investitiilor in active fixe
tangibile — a sustinut si ea reducerea ratei de investire

Exista discrepante importante la nivelul companiilor in ceea ce
priveste posibilitatea acestora de a sustine procesul investitional si
aceste discrepante au devenit din ce in ce mai evidente in perioada
recentd, cdnd accesul la finantare a devenit mai dificil (reducerea
intrarilor de capitaluri straine si a finantarilor acordate de banci) sau
s-a realizat intr-un mod mai prudent. Companiile mari au pozitii
financiare sanitoase si au acces mai facil la finantare, fiind principa-
lul motor al procesului investitional. Companiile mici au multe
dintre ele situatii financiare delicate si un grad mai ridicat de
indatorare, ceea ce face accesul lor la finantare dificil sau imposibil.

4 € Desi per ansamblu Romania a inregistrat rate ridicate
de investire incepand cu anul 2001, performanta a fost una
foarte redusa in cazul investitiilor specifice noii economii bazate
pe cunoastere. In perioada 2001-2016, Romania a fost tara
membra UE cu cea mai scazuta pondere in PIB a cheltuielilor de
cercetare si dezvoltare (vezi grafic 6, 0.45% din PIB medie
anual3, comparativ cu 2% din PIB medie anual la nivelul UE). In
plus, dimensiunea si calitatea capitalului uman s-au deteriorat
(scadere si imbatranire a populatiei, deteriorarea calitatii
procesului educational, procesul de "emigrare a creierelor”).
Intreprinderile romanesti posedi o capacitate redusa de
inovare si, mai mult, ponderea companiilor inovatoare e in
scadere in ultimii ani. Aceste evolutii sugereaza ca potentialul
economiei de a face fata in mod activ progresului tehnologic pe
o perioada lunga de timp nu s-a imbunatatit, ci mai degraba

s-a deteriorat.

Grafic 4. Evolutia investitiilor publice in Romania (% din PIB)

Sursa: Eurostat, calcule autori

Grafic 5. Evolutia investitiilor companiilor nefinanciare
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Rata de investire: ponderea investitillor in VAB (in %)

Ponderea investitiilor in PIB (in %)

Sursa: Eurostat, calcule autori
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5 Lipsa unor metode, reglementari contabile si fiscale care sa evidentieze investitiile in elementele de capital intangibil fac ca nivelul investitiilor in domeniul serviciilor s& fie
unul modest. Companiile din acest domeniu investesc cu precadere in elemente intangibile de capital.
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POLITICI DE INCURAJARE
Capitolul A INVESTITIILOR

Investitiile sunt in esenta o acumulare sau fiecarui bun si serviciu ii este alocata o sarcina de indeplinit,
achizitie de capital, iar in acest raport ne sarcina investitiilor de capital o reprezinta producerea unui
propunem sa tratam capitalul in acceptiunea randament in viitor. Conform teoriei finantelor, nu putem vorbi
sa largd a oricarui bun sau serviciu care nu e de randament fara sa vorbim de risc, cele doua fiind strans
consumat astazi, ci este utilizat pentru crearea legate. Prin urmare, investitiile sunt intreprinderi riscante
unui surplus in viitor. Prin urmare, includem aici nu realizate de oameni predispusi s isi asume riscuri. in Romania
doar activele fixe si nici macar doar activele uitdm adesea acest lucru, ceea ce ar putea explica motivul
imobilizate, ci si activele necorporale, cum ar fi pentru care acumularea de capital si mai ales de capital propriu
produsele de Cercetare, Dezvoltare si Inovare, (cea mai riscantd forma a capitalului in acceptiunea sa de pasiv
serviciile de training al angajatilor, baze de date, bilantier) prezinta inca un decalaj semnificativ fata de alte tari
design-uri ingineresti, drepturi de autor, etc (pentru o din Uniunea Europeana. Acest fapt reiese si din ,unde
tratare mai detaliatd si o clasificare a activelor intangibile, a este prezentat raportul capitalurilor proprii la totalul pasivelor
se vedea Corrado si co-autorii, 2005). Intr-o lume in care financiare pentru tarile UE.

Grafic 7. Ponderea capitalului propriu in total 70
pasive financiare ale companiilor (anul 2016)
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¢ Vezi si datele publicate recent de INS cu privire la ponderea intreprinderilor inovatoare, care in perioada 2014-2016 a scazut la 10,2% de la 12,8% in perioada 2012-2014,
in conditiile in care media in UE se situeaza in apropierea nivelului de 50%. Pentru detalii:
http://www.insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/inovatie_afaceri1ér_0.pdf.

AN

7 Aceasta definitie inclusiva reprezinta o necesitate in contextul actual al "economiei cunoasterii’, in care astfel de capital intangibil se poate dovedi chiar mai productiv decat
cel tangibil.




Asa cum am mentionat in capitolul 2, comportamentul de asumare
de riscuri in anticiparea unor randamente ridicate reprezinta un
aspect intrinsec al investitiilor de capital, de aceea efortul de a mari
investitiile in economie ar trebui sa aiba in vedere stimulentele
adecvate care s incurajeze un astfel de comportament, insa de o
maniera sustenabild. Criza financiard recenta a fost cauzatd de
riscuri excesive asumate de o mare parte a investitorilor pe piata
financiara, de aceea una dintre urmarile ei a fost o crestere a
aversiunii fata de risc, atat in randul detinatorilor de economii
financiare, cat si in randul autoritatilor de reglementare. Romania nu
a fost straina acestei tendinte, dovada si super-incidenta in portofo-
liile publicului a instrumentelor de economisire cu risc scazut
(depozite bancare, titluri de stat sau fonduri mutuale cu expunere
pe cele doud instrumente anterioare). Este adevarat ca rolul
pietelor financiare este de a canaliza macar o parte din aceste
economii investite in instrumente cu risc scdzut si termen scurt catre
intreprinderi mai riscante si pe termene mai lungi, totul intr-un
cadru transparent si reglementat. Totusi, in Romania acest rol este in
mod predominant indeplinit de banci, care prin specificul lor au o
capacitate limitata de a-si asuma riscuri (acorda in genere doar
imprumuturi si acelea majoritar garantate), capacitate care a fost si
mai mult restransa in ultimii ani datorita cicatricilor lisate de criza
financiara si de recesiunea economica, precum si de inasprirea
reglementarilor bancare, in special cele la nivel european.

3.1 Stimularea cererii de capital

Cererea de capital vine de la antreprenori, care prin definitie sunt
oameni mai predispusi sa isi asume riscuri mai mari decat altji.
Aceasta asumare de riscuri nu inseamna insa doar un curaj nebun
sau o minte visatoare. Dimpotriv4, investitiile sunt precedate
aproape intotdeauna de un plan de afaceri, care presupune o
analizd temeinica si mult realism. Analiza aceasta presupune si o
evaluare atenta a incertitudinilor economice, sociale, fiscale sau
financiare. De aceea, un prim rezultat pe care credem ca autoritdtile
ar trebui mereu sa il aiba in vedere este bunul public numit
predictibilitate, inlaturand din calea investitiilor acele incertitudini
de ordin birocratic, administrativ si legislativ care s-ar dovedi ca
nefiind absolut necesare. Este relevant in acest sens sa mentionam
ca incertitudinea privind viitorul este citata de participantii la
Ancheta privind investitiile din 2017 a Bancii Europene de Investitii
ca fiind cel mai important obstacol pe termen lung pentru investitii
(cu trei patrimi dintre respondenti considerandu-l o problema
majora). Schimbari frecvente ale unui cadru legislativ si asa
complicat, precum si cresterea complexitatii cadrului fiscal sunt
tendinte recente in peisajul romanesc, care au in mod evident ca
efect descurajarea investitiilor. Mediul de afaceri romanesc a
devenit tot mai vocal in ultima vreme pe aceasta tema.

De aceea, un prim pas de urmat ar fi reversarea acestor tendinte si
stabilirea unor obiective concrete privind simplificarea legislatiei,
reducerea birocratiei si cresterea transparentei actului legislativ si
administrativ din domeniul economic si fiscal.

Dat fiind insa ca in Romania nevoia de investitii vine nu doar din
sistemul privat, cat mai ales din cel public, al infrastructurii, un al
doilea pas ar fi includerea obiectivelor mentionate mai sus intr-un
proiect mai amplu al unui Plan national de investitii, | dupa modelul
Planului de investitii pentru Europa, lansat in 2014 de Comisia
Europeana. Un astfel de plan ar trebui sa cuprindg, asemenea celui
european, un pilon de stabilire si finantare a investitiilor strategice
pentru Romania, in special din sectorul public, [jpornind de la
proiectele deja asumate, cum ar fi Master plan-ul din domeniul

8 Crearea unui astfel de Plan de investitii ar reprezenta un proiect national demn de celebrarea centenarului de la Marea Unire, dar si un preambul excelent pentru preluarea

de catre Romania a Presedintiei Consiliului UE in 2019.

<4 <

Tn astfel
de conditii,
politicile
publice menite a
incuraja investitiile ar
trebui sa acorde o atentie
deosebita imbunatatirii
stimulentelor aferente unei
asumari mai directe de riscuri, atat
in cazul celor care detin economii sau
capitaluri de investit (in genere populatia,
dar si investitori institutionali locali sau
straini), cat si in cazul celor care au planuri de a
angaja capitalul in activitati productive, dar care au
nevoie de finantare (decidentii din companiile
nefinanciare, respectiv manageri, actionari
sau ca sa folosim un termen mai generic,
antreprenori). Cu alte cuvinte, politicile
de investitii ar trebui sa aiba in
vedere cresterea sanselor ca
oferta de capital sa
intalneasca cererea de
capital intr-o maniera
eficientd, proces
care actualmente
se deruleaza

greoi.

A se vedea Raport asupra stabilitatii financiare al BNR nr.1/2017, disponibil la http://www.bnr.ro/Publicatii-periodice-204.aspx



transporturilor, precum si lista de proiecte strategice eligibile
pentru finantare europeana. Aceasta parte a planului de investitii
ar trebui sa includa neaparat un efort de stabilire a prioritatilor si
unul de planificare financiara realista si onesta. Ideal, acest efort
ar trebui s fie transpartinic si rezultatul si aiba o asumare si o
sustinere larga din mediul politic, de afaceri

si social.

Un al doilea pilon ar trebui sa cuprinda o parte de coordonare,
consiliere si informare, oferind asistenta tehnica, darsio
platforma de informare pentru mediul privat, putand astfel
facilita acestuia si oportunitati de finantare sau diverse alte
feyolelauliilic:1iNe ST EIeal Cateva proiecte care ar putea fi prinse
aici ar fi, spre exemplu, promovarea unor domenii de activitate
sau a unor oportunitati pentru investitorii strdini specializatj, sau,
pentru ca o altd mare problema a mediului de afaceri este
gasirea de forta de munca calificatd, aceasta platforma si-ar putea
aduce contributia prin crearea de centre de consiliere cu
specialisti de pe piata muncii care s deserveasca atat angajatorii,
cat si potentialii candidati. Astfel, cel putin pentru cateva domenii
strategice si cu perspective bune de crestere ale economiei, s-ar
obtine reducerea incertitudinilor specifice diverselor domenii de
activitate in care antreprenoriatul este angajat.

In fine, al treilea pilon ar include masuri de imbunatatire a
mediului de afaceri, de reducere a barierelor birocratice si
legislative din calea investitiilor.

Pe langa coordonarea eforturilor de investire prin crearea unui
cadru national coerent, este important sa nu uitim de problema
deja mentionata pentru cazul Romaniei, a nivelului scizut al
capitalurilor proprii in bilanturile multor companii, problema
care afecteaza de altfel si eligibilitatea pentru finantarea prin
credite bancare a investitiilor acestor companii. Se pune asadar
[l SNEY stimularii finantarii companiilor prin investitii directe,
respectiv prin participatii la capital. NIsiIgEIENNERIE!
reinvestirea profiturilor si in genere finantarea din surse interne a
fost principala sursa de finantare a investitiilor directe de capital,
poate si datorita stimulentelor fiscale aferente (cum ar fi scutirea
de impozit pentru reinvestirea profiturilor). O propunere
concreta in acest sens ar putea fi extinderea facilitatilor fiscale
privind reinvestirea profitului si pentru investitiile in elemente de
capital intangibil. Aceasta ar presupune in prealabil dezvoltarea
legislatiei fiscale si contabile pentru a recunoaste existenta
acestor elemente si a le putea oferi un tratament fiscal corespun-
zator. Totusi, faptul cd aceasta sursa si-a tot crescut ponderea in

finantarea investitiilor, ajungand

conform datelor furnizate de INS la

un nivel de 78% in 2016, un maxim al

perioadei post-criza, ne face sa credem

ca potentialul sau de crestere este ceva

mai limitat. In schimb, investitiile straine

directe reprezinta un potential inepuizabil de

sursd de finantare, insd accesarea acestuia pune

firmele romanesti adesea in situatia de a ceda

controlul afacerilor. In acelasi timp, credem ca prin
implementarea Planului de investitii national mai sus
mentionat s-ar crea conditii propice pentru atragerea,
inclusiv activa, de investitii striine directe. Tn acest sens,
dezvoltarea functionala a cadrului legislativ si a capacitatji
institutionale de evaluare, analiza si management a proiecte-
lor in regim de PPP ar putea fi o solutie pentru atragerea
acestor investitii.

O sursa de finantare care este insa cu sigurantd subexploatata
in Romania este piata de capital. Rolul sau in finantarea
economiei romanesti este inca unul marginal, desi unele
tari din regiune, precum Polonia, au reusit sa foloseasca
aceasta parghie pentru dinamizarea economiei si a
investitiilor. Exista unele motive fundamentale pentru
care antreprenorii nu apeleaza la piata de capital,

care pot fi mai greu surmontate pe termen scurt,

cum ar fi costurile legate de transparenta

suplimentara si modificarea guvernantei

corporative necesare accederii la piata sau

reticenta de ceda din controlul companiei

chiar si unor actionari minoritari. Credem

nsd ca exista aspecte a caror

imbunatatire incrementald ar putea

facilita accesul la finantare al antre-

prenorilor. Printre acestea, am

mentiona cresterea eficientei si a

lichiditatii pietei de capital si in genere

tot pachetul de masuri care ar califica

piata romaneasca pentru statutul de piata

emergent3, [un proiect al Bursei de Valori

Bucuresti, sustinut si de ASF, despre care

credem ca trebuie sa se concretizeze in viitorul
apropiat. Acest statut ar deschide accesul pe piata
romaneasca al unor fonduri de investitii specializate,

a caror intrare de duratd pe piata locald de capital ar
permite o ajustare de preturi si o imbunatatire
suplimentara a lichiditatii, asa cum s-a intamplat si in
cazul includerii titlurilor de stat romanesti in indicii de
obligatiuni reprezentativi pentru pietele emergente.

Preturile mai atractive ale actiunilor inseamna ca antreprenorii
care vor sa atraga bani de pe piata bursiera isi vand marfa
(actiunile) mai scump, iar cresterea lichiditatii si buzunarul mai
adanc al investitorilor ii asigura ca procesul de vanzare se
desfasoara repede si eficient, precum si faptul ca nivelul

mai ridicat al preturilor este unul mai sustenabil (spre
deosebire de fluctuatiile mai mari specifice pietelor de
frontierd). Toate acestea ar incuraja utilizarea mai

activa a pietei bursiere pentru finantarea

investitiilor companiilor, o dovada in acest sens

fiind si cresterea listarilor private de pe piata de

capital din anul 2017, an in care am asistat si la

cresterea lichiditatii si a preturilor pietei de

actiuni. prezintd valoarea

actiunilor companiilor listate pe burse,

ca procent din PIB, avand ca punct de

referintd sfarsitul anului 2016.



Grafic 8. Valoarea actiunilor companiilor listate
pe burse (% din PIB, sfarsitul anului 2016)
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Din pacate, tendinta actuala din zona companiilor de stat, care niilor reprezentat de conducerea FSDI. In acelasi timp, ins3, este
inca domina piata bursierd, pare a fi una de reversare a refor- necesara alinierea transparent a intereselor managamentului
melor din domeniul guvernantei corporative, de reversare a Fondului Suveran insusi cu interesul public si/sau privat al statului,
cresterii implicarii sectorului privat in aceste companii, inclusiv cu alte cuvinte e necesar ca guvernanta FSDI sa respecte aceleasi
prin listarea unor pachete suplimentare sau a unor companii noi principii enuntate pentru managementul companiilor de stat. Un
si in genere de reducere a transparentei decizionale la nivelul mandat de investitii clar si detaliat al FSDI, intocmit conform
managementului. Se impune asadar reluarea tendintelor pozitive bunelor practici din domeniul investitiilor de profil este instru-
care au facut ca majoritatea companiilor de stat listate sa arate in mentul care poate atinge acest deziderat.

ultimii ani rezultate financiare pozitive si perspective de crestere
atractive, lucru reflectat de preturile de pe piata si care a
contribuit si la statutul pietei romanesti drept una dintre cele mai
interesante din regiunea central si sud-est-europeana.

Tn acest context, crearea planificatd a Fondului Suveran de
Dezvoltare si Investitii ofera ocazia unei reasezari a guvernantei
companiilor de stat ce vor face parte din Fond, coordonatele
care ar trebui urmarite in acest proces fiind competenta,
coerenta strategica, stabilitatea si responsabilizarea managemen-
tului. Asezarea celor mai importante si mai performante companii
de stat sub aceeasi umbrela ar putea oferi de asemenea o
coordonare mai buna intre management si actionariatul compa-

3.2. Stimularea ofertei de capital

Discutia de mai sus ne-a dus deja usor si in zona ofertei de capital,
unde am atins problema surselor interne de finantare a firmelor si
a atragerii de investitii strdine directe. Am discutat de asemenea

ideea cd ceea ce pare a fi deficitar in Romania este oferta de

investitii directe de capital si nu cea de capital de imprumut. Se A
pune astfel problema, pe de o parte, a stimularii economisirii

interne, in special a populatiei, iar pe de alta parte a canalizdrii AR
economiilor catre investitii de capital propriu. Este, de altfel, un y N

paradox al ultimilor ani faptul ca in ciuda nivelurilor extrem de
scazute la care au ajuns ratele dobanzilor, economiile populatiei,
dar si ale unor investitori institutionali locali, au ramas in zona de
risc scazut, aversiunea ridicata fata de risc de care am amintit fiind
un factor esential in decizia de alocare a resurselor in cazul acestui
tip de investitori. Unde s-ar putea totusi interveni pentru a schimba
aceasta situatie?



hEIntIeRte consideram necesare stimulente mai importante

pentru economisirea pe termen lung, pentru ca atunci cand
oamenii gandesc la orizonturi mai indelungate par mai dispusi sa fsi
asume riscuri suplimentare. Actualele stimulente fiscale aferente
economisirii sub forma de produse de pensii facultative sau de
asigurari de viata cu componenta investitionald par prea reduse
pentru a determina un comportament semnificativ de economisire
pe termen lung, asa cum o dovedeste si nivelul scizut al activelor
acumulate in astfel de produse. Pe langa extinderea acestor facilitati
(de exemplu prin cresterea plafonului anual de deductibilitate
fiscald in cazul pensiilor facultative), credem ca acestora li s-ar putea
adauga si alte stimulente, cum ar fi scutirea de impozite si/sau
contributii in cazul economisirii prin conturi speciale de investitii pe
termen lung (facilitate care exista intr-o serie de alte tari, cel mai
apropiat exemplu fiind cel al Ungariei), respectiv sume investite pe
cel putin 5 ani in instrumente la alegere si in functie de profilul de
risc al fiecarui investitor. Astfel, o alta variantd de exemplificare ar fi
politica din Anglia, unde anual fiecare individ poate investi in
2017-2018 pana la 20,000 de lire sterline deductibile din impozit.
Pe langa scutiri de impozit, s-ar putea interveni si la costurile
aferente cumpararilor de actiuni de pe piata de capital, cel putin
din partea persoanelor fizice, mai ales ca partea de comisioane
percepute de Autoritatea de Stabilitate Financiara este dispro-
portionat de mare fata de tarile din regiune, desi rulajul pe piata
bursiera este unul foarte mic in termeni comparativi.

credem ca exista la nivelul fondurilor de pensii
private (si partial si la cel al altor investitori institutionali locali) o
sursd importanta de capitaluri insuficient utilizata din cauza cadrului
actual de reglementari. Este importanta mentinerea actualei
arhitecturi a sistemului de pensii private, avand in vedere ca
Romania este intre tarile cu cel mai redus nivel de economisire si cu
piete financiare putin dezvoltate. Astfel, desi sistemul de pensii
private detine active de circa 5% din PIB, mai putin de 20% din
acestea sunt investite in actiuni si acestea in mare parte doar in

actiunile unor companii mari (vezi figura 9). Tinand cont ca orizon-
tul de investire a acestor fonduri este unul foarte lung, credem ca
aceastd pondere a actiunilor este una suboptimalg, inclusiv din
perspectiva participantilor la sistem, mai ales cd este de asteptat ca
in perioada urmatoare randamentele aferente instrumentelor cu
venit fix, care predomina portofoliile fondurilor de pensii, s intre
in declin pe masura ce ratele dobanzilor cresc. Pentru a creste
ponderea acestor investitii, trebuie modificate reglementarile legate
de coeficientii de risc aferenti fiecarei categorii de active financiare
si a limitelor de risc impuse portofoliilor fondurilor de pensii si
trebuie abolitd prevederea care impune fondurilor de pensii sa
suporte comisioanele de tranzactionare de pe piata de capital,
aceastd prevedere fiind de natura sa transforme fondurile de pensii
in actori pasivi pe piata de capital, reducand inclusiv contributia lor
la cresterea lichiditatii pietei. Fondurile private de pensii aduc
stabilitate in pietele financiare locale de care vor avea nevoie in
viitor pentru a se dezvolta si sunt surse de capital pentru proiecte si
investitii pe termen lung.

De asemenea, ar fi de dorit largirea spectrului instrumentelor de
investitii, permitandu-se in limite rezonabile investitii in instrumente
cu risc mai ridicat, cum ar fi spre exemplu in fonduri de investitii
alternative sau in fonduri de private equity.

ERGEICEREWe credem cd meritd urmdrite si poate chiar incura-

jate pe plan intern forme noi de intermediere financiarg, forme de
tipul crowdfunding, microcreditare sau consultantd robotizatd de
investitii (robo-adviser), precum si alte intruchipari ale tendintei de
incorporare in domeniul financiar a progreselor tehnologiei -
tendinta cunoscuta indeobste sub sintagma fintech. Astfel de forme
de intermediere au inceput sa ia amploare in unele tari si bat si la
usa Romaniei. Credem ca autoritatile ar trebui sa le priveasca
inclusiv ca oportunitati de imbunatitire a intermedierii financiare,
mai ales in segmentele pietei in care alti jucitori traditionali nu pot
ajunge. Un efort timpuriu de reglementare usoara si monitorizare
atentd a riscurilor ar fi in acest sens de dorit, pentru a da un semnal
de credibilitate sectorului, dar si pentru a evita derapaje care sa fie
ulterior greu de corectat si care sa transforme aceste noi linii de
business in forte distructive.

Grafic 9. Activele companiilor de asigurari si fonduri de pensii (finalul anului 2016)
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In fine, dar cu siguranta nu in cele din urma, este nevoie de intensifi-
carea eforturilor de educatie financiarg, capitol la care populatia
Romaniei este din pécate inca deficitard in comparatie cu tarile din
Uniunea Europeand, dupa cum arata figura 10. Pe langa incurajarea
programelor de educatie financiara initiate de diversi jucatori din
mediul privat, autoritatile si-ar putea aduce contributia inclusiv prin
facilitarea accesului la populatia din zone rurale sau zone urbane
mai putin vizate de campaniile finantate de actorii privati. Intro-
ducerea generalizatd in scoli a unor discipline optionale sau chiar
obligatorii de educatie financiara ar fi de asemenea un pas impor-

Grafic 10. Structura Investitiilor Financiare ale Populatiei
(% din total, finalul anului 2016)
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tant care ar imbunatiti gradul de intelegere a fenomenului financiar
de cétre generatiile ce vin din urma. Programele de educatie
financiara ar trebui sa aiba drept o componenta importanta
asimilarea unor notiuni de baza cu privire la pietele financiare, la
caracteristicile diverselor tipuri de instrumente de economisire si
de investitii, in special pe coordonatele de risc versus randament.
Aceste notiuni ar permite luarea unor decizii de investire mai
informate, decizii care in mod normal ar trebui sa duca la o alocare
mai diversificata a resurselor de economisire ale populatiei decat
este cazul in prezent.
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INVESTITII DE IMPACT

Capitolul

Problema fundamentala a oricarui
investitor este asadar sa identifice acele
active care vor genera randamente
pozitive in viitor cu un risc considerat
acceptabil in raport cu randamentul asteptat.
Aceasta problema este valabila atat pentru
investitorii publici, cit si pentru cei privati.

Realitatea globala indica vectori extrem de puternici,
precum schimbidrile geo-politice semnificative,
urbanizarea masiva, cu accent pe metropolele
inteligente, evolutiile demografice, valul tsunami tehno-
logic cu proiectie pe inter-conectivitati extinse, dar si

provocari critice precum schimbirile climatice, riscul extins al
terorismului, tehnologii noi si utilizarea sustenabila a resurselor,
criza refugiatilor sau a patra revolutie industriala ca forte care vor

A se interpreta in sensul sintagmei "light regulation” utilizat de Comisia Europeana.

PENTRU VIITOR

modela peisajul economic in viitor si vor determina evolutii ale
centrelor de putere economica.

Toate aceste forte si tendinte vor genera modificari structurale ale
ecosistemului actual de putere si vor determina clivaje semnifica-
tive ale echilibrului puterilor globale.

Sub presiunea schimbirilor globale, europene si regionale,
eforturile Romaniei de pozitionare competitiva trebuie amplificate
si substantiate strategic pentru o sincronizare mai eficienta cu
evolutiile geopolitice, economice si tehnologice accelerate.
Cresterea economica curenta reprezinta un avantaj, insa complexi-
tatea intervine in zona competitivitatii economice, iar sustenabilita-
tea acestei cresteri devine crucialg, mai ales prin raportare la
discrepantele flagrante ale nivelului scazut de trai, dezvoltarii
inegale intre regiuni, calitdtii slabe a serviciilor publice si gradului
redus de dezvoltare a infrastructurii.

Olanda




<« <« Tinand cont de competitia globala pentru atragerea de
investitii, crearea de noi locuri de munca si dezvoltare, politicile
investitionale ale Romaniei trebuie sa se bazeze pe elemente
structurale vizionare:

o strategie operationalizata pe termen mediu si lung care sa
identifice sectoarele cu potential competitiv crescut, prioritatile
nationale cu impact sistemic transversal si standardele calitative si
de rentabilitate pentru astfel de investitii;

catalizatori necesari impulsionarii unor investitii cu valoare
adaugats, de tipul stimulentelor fiscale pentru aria
cercetare-dezvoltare-inovare, facilititilor de localizare,
sistematizare, conectare si debirocratizare, educatiei specializate a
fortei de muncy;

AmCham Romania sustine :

o platforma institutionala dedicata identificarii, implementarii si
monitorizarii investitiilor strategice;

promovarea proiectelor complexe la nivel national, cu impact
transversal sustenabil, stimuland cresterea productivitatii si
dezvoltarea socioeconomicy;

masuri speciale pentru modernizarea si dezvoltarea infrastructurii
critice;

politici economice avansate si calibrate pentru reducerea decala-
jului dintre regiuni si punerea in valoare a capitalului autohton;

transparentd, predictibilitate si echidistanta in actul guvernamen-
tal, dincolo de ciclurile electorale.

- stimularea investitiilor in industriile principale de export si crearea unor sisteme de sustinere pentru investitorii locali si straini pe baza noii
tehnologii implementate, a numarului de locuri de munca infiintate si a capacitatii de export cu valoare addugata mare;

economice sustenabile;
- incurajarea cercetarii si dezvoltarii si a tehnologiilor avansate;

- accelerarea ritmului reformelor structurale, intarirea institutiilor publice si sporirea performantei intreprinderilor de stat.

Credem ca urmétoarele domenii au potential investitional competitiv ridicat:

Agricultura

Reabilitarea infrastructurii de irigatii, inclusiv prin folosirea
surselor de energie regenerabil3, a retelelor electrice inteligente,
a platformelor si aplicatiilor digitale;

Adoptarea unor masuri legislative si fiscale care sa incurajeze
asocierea agricultorilor si consolidarea terenurilor, impreund
cu masuri fiscale care sa descurajeze exportul de materie prima si sa
incurajeze productia cu valoare adiaugata in Romania;

Promovarea agriculturii biologice si conservarea resurselor genetice
vegetale nationale.

Digitalizarea

Sub egida implementdrii strategiei nationale privind planul de
digitalizare pentru Romania - AmCham Romania considera ca
directiile strategice pentru domeniul tehnologiei informatiei si a
comunicatiilor (TIC) sunt urméatoarele:

- Implementarea unei infrastructuri IT nationale care sa asigure
interoperabilitatea sistemelor si serviciilor cu administratia publica
centrald si localg;

- Adoptarea si implementarea unei strategii nationale de digita-
lizare a sectorului public prin extinderea administratiei digitale si
introducerea serviciilor cloud;

- Implementarea unui sistem de clasificare a datelor, bazat pe
regula datelor disponibile liber;

- Implementarea unor politici si sisteme moderne de securitate
cibernetica;

- Cresterea nivelului de educatie digitala si a competentelor
digitale in Romania ca platforma pentru sustinerea cresterii tarii
pe termen mediu si lung.

Energia

Pasii urmatori pentru dezvoltarea unei pozitii independente,
strategice din punct de vedere energetic trebuie sa includa
accelerarea implementarii efective a strategiei energetice nationale
care acorda prioritate modernizarii acestui sector, urmarind
necesitatile si obiectivele economiei nationale pe termen mediu si
lung si concretizand avantajele pozitiei strategice in interconexiunea
pietelor regionale si europene. Strategia energetica nationala va
trebui sa asigure, prin masuri legislative, un nivel ridicat de
independenta energetica corelat in mod direct cu resursele de
energie disponibile la nivel national si cu siguranta energetica a
Romaniei.

Transporturi

Romania are deja un Master plan de transport si ar trebui sa se
concentreze pe implementarea si identificarea surselor de finantare,
chiar daca acest Master Plan poate fi imbunatitit. Prioritatea trebuie
sa fie punerea in executie calitativa si eficientd, dar depinde de
accelerarea absorbtiei fondurilor europene, alocarea fondurilor de
la buget, dezvoltarea parteneriatelor public-private si dezvoltarea
competentelor tehnice pentru administrarea proiectelor mari.
Implementarea si finantarea Master Planului ar trebui sa ia in calcul
prioritatile si efectele pozitive pe care le-ar putea avea in domenii
cum ar fi intensificarea turismului, descoperirea potentialului unor
regiuni, sporirea atractivitatii pentru investitii sau a competitivitatii
exportatorilor. Subliniem ca recomandarile noastre se refera la
toate modurile de transport, inclusiv feroviar, fluvial, naval si aerian.
Este foarte important pentru Romania si beneficieze de proiectele
europene de dezvoltare a retelei TEN-T si sa sustina dezvoltarea
infrastructurii multimodale la nivelul regiunilor desemnate pentru
dezvoltare. Graficul 11 aratd modul in care este evaluata calitatea
infrastructurii in Romania, comparativ cu alte state din Europa.
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Grafic 11. Perceptia cu privire la calitatea infrastructurii

Nota: Valoarea 7 descrie cel mai bun scor care poate fi obtinut

Sursa: World Economic Forum - The Global
Competitiveness Report 2017-2018
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In intervalul de referinta pentru acest
studiu, respectiv 2001-2016, Romania a
cunoscut una dintre cele mai ridicate rate de
investire din UE, respectiv o medie anuala de
25% din PIB pentru intervalul
analizat. Structura intre alocarile private si cele
publice fiind de 20,5% din PIB pe an, respectiv 4,5%
din PIB pe an. De asemenea, in ritm cu cresterea
economica medie anualj, si rata de crestere a
investitiilor realizate in active fixe a fost una dintre cele
mai accelerate din UE, respectiv 6,1% in medie pe an.

In ciuda acestor eforturi sustinute, efectele resimtite in
calitatea perceputa a infrastructurilor

si a serviciilor publice este nesemnificativa. Astfel, din perspectiva
globald, Romania se claseaza pe locul 128 (din 138 de state) din
perspectiva calitatii infrastructurilor si pe locul 79 din perspectiva
calitatii infrastructurii rutiere. Situatii similare se inregistreaza si din
perspectiva calitatii serviciilor publice precum cele de sanatate si a
calitatii functionarii institutiilor publice.

Conform analizelor Comisiei Europene, gradul de dezvoltare a
infrastructurilor si modul de functionare a institutiilor publice
reprezinta factori care limiteaza semnificativ competitivitatea
economiei nationale precum si potentialul de crestere economica al
Romaniei. Intr-un context economic caracterizat de politici econo-
mice pro-ciclice, limitarile severe ale potentialului de crestere
economica pot conduce la supraincalzirea economiei si la submi-
narea sustenabilitatii cresterii economice.

Astfel, economia roméneasca pare a fi prizoniera unei serii de
paradoxuri. Pe de o parte, alocam in termeni nominali sume din ce

in ce mai mari pentru investitii publice, iar pe de alta parte efectele
de antrenare la nivelul economiei sunt limitate; impactul privind
calitatea infrastructurilor si serviciilor publice este modest. Pentru
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un economist, Romania pare a se confrunta cu frictiuni in functio-
narea institutiilor si a pietelor din sectoarele economice respective.
Acestea genereaza costuri suplimentare si ineficiente in procesul de
creare a bunurilor si serviciilor publice.

Romania nu este insa o “lebada neagra” in peisajul regional.
Experienta Noilor State Membre ale UE a demonstrat ca investitiile
in active intangibile precum capacitatea administrativa, cadrul legal
predictibil, instruirea capitalului uman si a procesului de evaluare si
implementare a proiectelor de investitii, asigurarea calitatii
investitiilor publice, precum si bugetarea multianuala sunt factori
care contribuie semnificativ la rezolvarea problemelor enuntate mai
devreme. Ar fi de remarcat insa constanta de care da dovada
Romania in abordarea relevantei capitalului intangibil. Cum aceste
elemente nu sunt recunoscute in cazul capitalului privat, valoarea
lor este neglijata si in cazul capitalului public. Costurile de oportuni-
tate sunt insa sustinute in mod nediscriminatoriu de toti cetatenii.

Acestea fiind spuse, este evident ca nevoia de investitii este mare in
Romania si solutiile de satisfacere a acestora sunt limitate. Pe masura
ce ciclul economic va evolua, limitérile conjuncturale vor juca un rol
si mai important in reducerea gradelor de libertate si a spatiului
fiscal pentru decidentii de politici publice. In acest context,
Romania poate incepe sa considere utilizarea pietelor de capital ca
instrumente de management al riscului generat de investitiile in
domenii esentiale. O astfel de abordare presupune in primul rand
internalizarea unor concepte precum utilizarea capitalului de risc
pentru proiecte de investitii (publice) si dezvoltarea adecvati a
cadrului legislativ si a capacitatii administrative care sa opereze
astfel de instrumente. In acest context, dezvoltarea si operationaliza-
rea unui cadru de reglementare adecvat pentru proiecte dezvoltate
in regim de Parteneriat Public-Privat (PPP) precum si capacittii
administrative necesare pentru evaluarea si implementarea unor
astfel de proiecte este esentiala pentru Romania.

12 Comisia Europeana Raportul de tara al Romaniei pentru anul 2017 in contextul Semestrului european, disponibil la
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-report-romania-ro.pdf

13 Comisia Europeana Raportul de tara al Romaniei pentru anul 2017 in contextul Semestrului european, disponibil la
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-report-romania-ro.pdf 14



O alta optiune deschisd Romaniei este accelerarea absorbtiei
fondurilor europene si atragerii investitiilor straine directe. Desi
Romania are la dispozitie 49,5 mld. euro pentru perioada de
programare curentd, doar 10,01% au fost absorbite din FESI si
35.25% din FEGA.

4 € Investitiile striine directe au cunoscut o dinamica
pozitiva incepand cu anul 2011, corelata pozitiv cu reluarea
cresterii economice. Evolutia pozitiva nu a atins insa nivelurile
inregistrate inainte de declansarea crizei economice. Lipsa
predictibilitatii politicilor economice, a evolutiei legislative si
capacitatii administrative a institutiilor publice, dezvoltarea
modestad a pietei de capital si constrangerile competitive de care
economia nationala este caracterizata sunt tot atatea piedici in
calea investitiilor straine. Aceste resurse, a caror utilizare este
negeneratoare de datorie publici, devin foarte importante in
perioada urmatoare in contextul in care ciclul economic actual
se apropie de final, iar capacitatea mediului public de inter-
ventie contra-ciclica va fi limitata in perioada depresiunii si unei
eventuale crize de gradul de indatorare publica care a crescut
semnificativ.

CONCLUVZII

Acest raport isi propune sa defineasca un cadru conceptual de
abordare a investitiilor si a rolului pe care acestea il joaca intr-o
economie. Lucrarea nu si-a propus a fi exhaustiva, ci mai degraba sa
aducd subiectul in actualitatea dezbaterii publice pe teme econom-
ice si sa ofere celor implicati repere operationale si parghii actiona-
bile pentru a diseca tema propusa.

Documentul porneste de la a defini si substantia legitura esentiala
dintre investitii, procesul de crestere economica si dezvoltare,
puncténd pe tot acest parcurs importanta politicilor economice
coerente, a proceselor decizionale si a institutiilor. De asemenea,
este subliniat rolul pietelor in procesul de alocare a capitalului si
costurile/ineficientele pe care asperitati precum un cadru de
reglementare imperfect sau functionarea defectuoasa a institutiilor
le pot produce. Primul capitol explica relevanta investitiilor pentru
cresterea economicd a unei economii si isi propune sa defineasca
modul de abordare in care fenomenul investitional va fi analizat in
acest raport. Al doilea capitol defineste cateva repere ale
competitiei pentru investitii, evidentiind pozitia vulnerabild a
Romaniei precum si solutii pentru a adresa o parte a problemelor
discutate. Una dintre caracteristicile importante ale evolutiilor in
economia romaneasca s-a dovedit a fi structura cresterii economice
care este bazata pe consum, sustinut de politici fiscale prociclice.
Aceasta abordare contribuie la adancirea dezechilibrelor macroe-
conomice care o face nesustenabila. In acest sens propunerea
noastra este orientarea politicilor publice care sa asigure sustenabil-
itatea modelului de crestere economica prin controlul dezechilibre-
lor macroeconomice si orientarea citre competitivitate. Dimensi-
unea dezvoltarii economiei nationale meritd o atentie deosebita
fiind necesar a se pune accentul pe cresterea puterii de cumparare
si a calitatii vietii.

Capitolul al treilea trece in revista politicile de incurajare a
investitiilor si sunt analizate atat cererea cét si oferta de capital.

Ideea esentiala in jurul careia este construit argumentul este
necesitatea introducerii si operationalizérii conceptului de capital
de risc. Solutiile prezentate in acest capitol, precum dezvoltarea
pietei de capital, existenta unui Plan National de Investitii si sursele
sale de finantare pornesc de la acest concept. Recomandarile
pentru dezvoltarea ofertei de capital vizeaza in special cresterea
calitatii institutiilor in sensul eliminarii asperittilor de natura
administrativa si procedurald care cresc pretul accesului la capital
pentru antreprenorii autohtoni. De asemenea, educatia financiara
este esentiald pentru toti participantii la piata pentru a putea
intelege si evalua riscurile pe care si le asuma in utilizarea solutiilor
de finantare disponibile dar si optiunile pe care le au pentru a
atrage capitaluri in activitatile pe care le desfasoara.

Capitolul al patrulea ofera o perspectiva asupra sectoarelor
considerate prioritare pentru Planul National de Investitii. Metoda
dupa care aceste domenii au fost selectate vizeaza trei tipuri de
criterii, respectiv masuri transversale de reforma, sectoare care
reprezinta in prezent limitari semnificative pentru cresterea
economica si sectoare a caror dezvoltare ar permite cresterea
potentialului economiei nationale. In prima categorie sunt mentio-
nate masuri precum sustinerea competitivitatii economice, cresterea
absorbtiei fondurilor europene sau incurajarea cercetarii si
dezvoltarii, in a doua categorie sunt prezentate masuri precum
investitiile in dezvoltarea infrastructurilor fizice, in special in
domeniul transporturilor, iar in a treia categorie sunt grupate
masuri precum investitiile in domeniul serviciilor, digitalizarea

sau agricultura.

Capitolul al cincilea ofera a perspectiva asupra evolutiei investitiilor
publice in perioada analizata si concluzioneaza ca in ciuda unor
alocari semnificative, efectele percepute in dezvoltarea infrastruc-
turilor si serviciilor publice sunt modeste. Asadar recomandarile
noastre vizeaza in special orientarea catre dimensiunea calitativd a



politicilor publice care sa urmareasca nu doar cresterea cantitativia  dezvoltarii rolului pietei de capital ca mecanism de alocare a

resurselor ci si efectele produse de utilizarea acestora. Una dintre resurselor catre utilizdri productive.

solutiile propuse sunt investitiile in capital intangibil precum

consolidarea calitatii institutiilor, capacitatii administrative, capitalu- Ideea esentiala a documentului este ca doar un proces investitional
lui uman si a cadrului legislativ. De asemenea, orientarea cdtre surse coerent poate asigura crestere economica sustenabila. Fard aceasta
negeneratoare de datorie publica pentru sustinerea nevoii de din urmg, imbunétatirea nivelului de trai pentru toti cetatenii
investitii, precum atragerea investitiilor strdine directe si absorbtia Romaniei raimane doar un deziderat.

fondurilor europene. Nu in ultimul rand este subliniatd necesitatea
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Camera de Comert Americand in Romania (AmCham Romania) este de 25 de ani intre cele mai reprezentative
asociatii ale comunitatii de afaceri din Romania, fiind recunoscuta drept un promotor al dialogului public-pri-
vat pe teme ce privesc mediul de afaceri, politicile publice cu impact asupra economiei, competitivitatea
Romaniei sau dinamica relatiilor comerciale intre SUA si Romania.

In prezent, cele peste 430 de companii americane, multinationale si romanesti membre ale comunitatii
AmCham Romania, fac posibild implicarea AmCham in promovarea prioritatilor economice pentru multe
domenii de activitate, prin grupuri de lucru specializate, precum: Guvernanta Corporatista, Concurenta si
Ajutor de Stat, Educatie, Energie, Fiscalitate, Fonduri Europene, Achizitii Publice si Partneriat Public-Privat, IT,
Infrastructurd, Mediu, Piata Muncii, Piata de Capital, Macroeconomie, Real- Estate si Turism.

Prin eforturi sustinute de-a lungul a 25 de ani de activitate, AmCham Romania a contribuit la procesul de
modernizare si imbunatatire a cadrului legislativ si fiscal din Romania, prin expertiza membrilor pusa la
dispozitia decidentilor, prin promovarea celor mai bune practici in domeniu utilizate la nivel international si
prin recomandarile de masuri necesare pentru cresterea competitivitatii economice a Romaniei.

Valorile de integritate, profesionalism, transparentd si obiectivitate care au ghidat activitatea organizatiei in
toate aspectele sale, au contribuit la increderea si reputatia de care AmCham se bucura in randul membirilor, a
comunitatii de afacerii in general, dar si in randul decidentilor si partenerilor de dialog.

O abordare constructiva si echilibrata si o agenda orientata spre dezvoltarea economiei romanesti au consoli-
dat pozitia de lider a AmCham in mediul asociativ, precum si relevanta de-a lungul timpului, chiar si in contex-
tul numeroaselor schimbari pe care organizatia le-a traversat in cei 25 de ani de prezenta in Romania.

Pentru companii, afilierea la AmCham reprezinta o expresie a angajamentului si responsabilitatii fata de calita-
tea climatului investional in care activeazd, precum si fata de contributia la evolutia socio-economica a
Romaniei in ansamblu.

Conexiunea cu mediul de afaceri international este asigurata prin acreditarea AmCham Romania de cétre
Camera de Comert a SUA, si afilierea la reteaua europeand a Camerelor de Comert Americane.

In plan intern, AmCham Romania se bucuri de o bun colaborare institutionala cu Ambasada Statelor Unite la
Bucuresti, si face parte din platforme de consultare precum Coalitia pentru Dezvoltarea Romaniei alaturi de
organizatii partenere din mediul asociativ care urmdresc obiective comune.

www.amcham.ro
amcham@amcham.ro
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