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Marele pericol care planeaza asupra economiei

George Georgescu

1. Comertul exterior are doua fete

Evolutia comertului international demonstreaza existenta a doua
componente ale acestuia, relativ distincte:

o O primd componentd este datd de comertul exterior propriu-zis
(clasic) cu produse ce fac obiectul exportului final (direct) al agentilor
economici din tara respectiva pe diferite piete i respectiv al importului de
bunuri ce intrd in sistemul de prelucrare (inclusiv pentru realizarea de
produse destinate exportului) sau consum din acea tara.

In acest caz regimul vamal al méirfurilor este de export sau de
import definitiv, iar fluxul bancar (incasari si plati) coincide cu fluxul
vamal (comercial).

° Cea de-a doua componentd, intr-o extindere continua Tn ultimii
ani, este datd de fluxurile de produse ce fac obiectul perfectionarii
active/pasive  sau OPT/IPT (Outward/Inward Processing Trade),
operatiune cunoscutd si sub denumirea, improprie in opinia noastra, de
lohn. Acestea au o natura comerciald doar prin faptul cd traverseaza
frontiere si, din acest punct de vedere, trebuie sd se supuna reglementarilor
vamale. Altfel, ele nu reprezintda decat un transfer geografic de bunuri in
cautarea unor resurse mai convenabile, de munca in cazul in spetd, tara
beneficiara a IPT nefiind de fapt exportatoare a produselor prelucrate (sau
transformate, inclusiv asamblate) respective, a caror proprietate nu {i
apartine si care nici nu are vreun merit sau influenta in privinta destinatiei
finale a acestora.

In acest caz, regimul vamal al mirfurilor este de import sau de
export temporar, iar fluxul bancar real este reprezentat doar de
incasarile din IPT si nu corespunde fluxului vamal (comercial).

Includerea IPT in statistica fluxurilor comerciale externe reprezinta
in realitate o conventie internationald. Daca dimensiunea acestora este
semnificativa, ca in cazul Romaniei, orice interpretare a datelor privind
evolutia comertului exterior fara a tine seama de aceasta conventie, asa cum



se si intampld in fapt, este o eroare nepermisd, atat pentru cercetatorii
fenomenului, cat mai ales pentru autoritatile statului.

Schematic, in anul 2003, comertul exterior al Romaniei, total si
separat pe cele doud componente mentionate se prezinta astfel:

IMPORTURI EXPORTURI
TOTALE (A+B): 21,2 mld. euro* 15,6 mld. euro
Din care:
A.FINALE: 14,5 mld. euro 6,9 mld. euro
B.IPT#**: 6,4 mld. euro 8,7 mld. euro
[ IMPORT PENTRU IP[> ‘ PERFSE'(S:}E)“& ARE | [EXPORT DUPK IP['I>
ACTIVA

* Inclusiv 0,3 mld. euro leasing financiar

**Valoarea importurilor pentru IPT de 6,4 mld. euro este
nominala (nu se plateste), fiind inclusa si in valoarea exporturilor
dupa IPT de 8,7 mld. euro, ceea ce se incaseaza efectiv fiind
diferenta de 2,3 mld. euro.

2. Exporturile romanesti cresc aparent

In conditiile terapiei de soc suferite de exporturile romanesti in
primii ani ai deceniului 1990, in special ca urmare a disparitiei CAER, cu
reverberatii severe in Intreaga economie nationald, fluxurile comerciale ale
tarii noastre au fost treptat reorientate catre spatiul Uniunii Europene, sens
determinat si de efectele semnarii Acordului European de Asociere in feb.
2002. Mai importanta decat dimensiunea sa relativda, respectiv majorarea
ponderii UE 1n exporturile totale ale Romaniei de la cca 35% in 1992 la cca
68% 1n 2003, insotitd de o sporire semnificativi a UE si in totalul
importurilor, este cresterea in valoare absoluta a exporturilor in UE de la doar
1,2 mld. euro in 1992 la 10,6 mld. euro in 2003 precum si a importurilor din
UE de la cca 2 mld. euro la peste 12,2 mld. euro in perioada mentionata.



Majorarea exporturilor totale ale Romaniei s-a datorat in proportie
de cca % cresterii exporturilor Tn UE. La randul sdu, aceasta crestere a fost
determinatd in mod hotarator de amplificarea operatiunilor in regim de
perfectionare activda (componenta IPT), care au ajuns sa detind in ultimii ani
aproape 60% din totalul exporturilor si respectiv peste 75% din exporturile
totale Tn UE. Practic, factorul decisiv al cresterii exporturilor totale si
respectiv a celor in UE l-a reprezentat avantajul comparativ al Roméaniei in
privinta costurilor inferioare ale maiinii de lucru, care a atras o parte din
subcontractarea externd (outsourcing), in expansiune acceleratd pe plan
international in ultimii ani. In acest sens, este semnificativ ¢, in 2003, din
exporturile totale ale Romaniei de 15,6 mld. euro, cca 8,7 mld. euro au fost
constituite din exporturi in regim IPT, din care statele UE au absorbit cca 7,4
mld. euro, respectiv 85%.

Deci, in cea mai mare masura, majorarea fluxurilor comerciale
ale Roméaniei nu reprezinta meritul restructurarii economiei, cresterii
competitivititii produselor romanesti sau promovarii unor politici
comerciale de succes, ci efectul utilizarii tarii noastre ca una din bazele,
destul de restranse de altfel, pentru outsourcingul global.

Daca extinderea IPT in Roménia reprezinta in esentd un fenomen
pozitiv, avand o importantd contributie la crearea si cresterea PIB, motivatia
lui economica si nu comerciald face ca o evaluare corecta a starii comertului
exterior al tarii noastre sa excludd aceastd componentd din imaginea de
ansamblu si sd se concentreze strict la produsele ce fac obiectul exportului
final (definitiv) si respectiv al importului final (definitiv).

3. Deficitul comercial este mai mare decéat cifrele publicate oficial

O radiografie atentd a comertului exterior cu produse exclusiv
romanesti, facand abstractie de fluxurile IPT, pune in evidentd faptul ca
deficitul comercial real este mult mai mare decat cel aparent, care
include IPT, si inca de o maniera absolut ingrijoratoare (vezi Tabelul nr.
1).

Astfel, daca exporturile finale de produse romanesti au crescut in
medie cu 17% anual in perioada 1999-2003, importurile finale s-au majorat
cu 22% anual, rezultand o crestere a deficitului comercial real de la 2,9 mld.
euro la 7,6 mld. euro in aceasta perioada.



Exporturile finale au fost si raman subdimensionate, ceea ce
reflectd potentialul modest al economiei roméanesti In raport cu cerintele
pietelor externe. In privinta structurii exporturilor finale, prevalenta
materiilor prime sau produselor cu nivel redus de prelucrare (agroalimentare,
minerale, chimice, lemn, metale), care detin Tmpreuna cca 3/4 din acestea,
relevd competitivitatea externa scazutd a produselor romanesti.

Tabel nr.1

Exporturile si importurile finale, ponderea lor in schimburile comerciale
totale, precum si deficitul comercial aparent si real

- mil. euro -

1999 2000 2001 2002 2003

EXPORT TOTAL 7977 11273 12722 14675 15614
Exporturi finale 3663 4942 5122 6402 6872
% in export total 459 43,8 40,3 43.6 440
IMPORT TOTAL 9927 14235 17383 18881 21201
Importuri finale 6522 9016 11532 12577 14457
% 1n import total 63,0 63,3 66,3 66,6 68,2
DEFICIT COMERCIAL
(FOB - CIF)
- Total (aparent)* -1950 -2962 -4661 -4206 -5587
- Real (corectat) -2859 -4074 -6410 -6175 -7585

Sursa: INSSE

Este important de precizat ca adancirea deficitului comercial real
nu se datoreazd unui factor anume (dependenta de petrol de ex.), ci
reprezinta caracteristica definitorie a evolutiei intregii structuri a
comertului exterior, avand in vedere deteriorarea balantei comerciale la
aproape toate cele 20 sectiuni de produse (conform clasificarii HS).



Practic, doar la sectiunile Lemn (inclusiv mobild) si Metale (inclusiv fier
vechi), Romania mai reuseste sa inregistreze excedente comerciale. Chiar si
in cazul sectiunii Materii textile si articole se constatd o balantd comerciala
deficitara, ceea ce demonstreaza cd aproape intregul sector se bazeaza pe
comenzile externe in regim IPT. Confectiile roménesti exportate in nume
propriu nu isi gasesc decat intr-o micd masura clienti directi pe piata
mondiald, fiind puternic concurate si pe piata interna.

In consecinta, se poate afirma ci reorientarea comertului exterior al
Romaniei in perioada tranzitiei s-a facut in detrimentul echilibrului extern al
tarii noastre, implicand deteriorarea grava a deficitului comercial si de cont
curent.

4. Exportul nu poate sustine cresterea

Desi consolidarea in ultimii ani a stabilitatii macroeconomice poate
fi de natura sa confere un grad mai mare de certitudine privind perspectivele
dezvoltarii Romaniei, persistd numeroase elemente de risc, mai ales pe
termen mediu si lung, a caror materializare poate avea un impact major
asupra gestionarii adecvate a situatiei financiare externe.

In scopul recuperirii sau macar atenudrii decalajelor in raport cu
statele UE si cu alte tari dezvoltate, Romania trebuie sa inregistreze ritmuri
de crestere economica ridicate, respectiv de peste 5% anual, pe un orizont de
timp indepartat. Avand in vedere ca in viitorul previzibil este putin probabila
schimbarea semnului negativ al contributiei exportului net la cresterea PIB,
pe latura cererii, factorul decisiv al dezvoltdrii economice se asteaptad sa fie
cererea internd si, in cadrul acesteia, formarea bruta de capital fix.

Dilema fundamentala a dezvoltarii economiei romanesti
provine din faptul ca, datorita configuratiei sale structurale si
necesarului de investitii, mentinerea unor ritmuri relativ inalte de
crestere in conditiile de mai sus presupune deteriorarea severa a balantei
comerciale. In acest sens, problema limitei pana la care poate fi sustinut
dezechilibrul financiar extern devine de o importanta vitala.

Din aceasta perspectiva, apreciem ca efectul advers al deficitului
comercial se resimte cel mai acut asupra contului curent al balantei de plati
externe. Experienta majoritatii tarilor lumii demonstreaza ca raportul intre
exportul si importul de bunuri este cel care determina configuratia finald a



contului curent. Doar in cazul unui excedent/deficit comercial relativ redus, o
importantd deosebitd pentru inclinarea intr-un sens sau altul a balantei
contului curent o poate avea starea balantei serviciilor, a veniturilor si/sau a
transferurilor curente. Este stiut cd o situatie de deficit a contului curent
impune, in scopul echilibrarii balantei de plati externe, o situatie de excedent
a contului de capital si financiar, avand, in principiu, doud surse majore de
finantare: investitiile strdine (fluxuri autonome) si respectiv imprumuturi
externe (fluxuri compensatorii).

Daca admitem ca datele privind comertul exterior al Romaniei sunt
“umflate” cu valoarea nominala a importurilor pentru IPT, care este inclusa si
in valoarea exporturilor dupd IPT, atunci este evident cad acestea, preluate ca
atare, distorsioneaza si contul curent al balantei de plati externe. Asa cum s-a
relevat anterior, acest tip de distorsiune deriva din faptul ca fluxurile
comerciale (vamale) nu coincid cu fluxurile bancare de incasdri si plati
efective (reale), care ar trebui sa se regaseasca in balanta contului curent.

Mai mult, daca se doreste o evidentd absolut corectd a contului
curent al balantei de plati externe, nu se poate face abstractie de o alta
distorsiune indusa de includerea IPT in datele de comert exterior. Atit timp
cat, din punct de vedere economic, acesta este similar cu transferul de munca,
din punct de vedere financiar el ar trebui sa fie aferent mai degraba
capitolului venituri al contului curent.

Este adevarat ca balanta de plati externe a Romaniei si, Tn cadrul
acesteia, balanta contului curent, este construitd conform metodologieir FMI,
dar, Tn mod evident, aceasta a fost conceputd pentru situatii general valabile,
in care influenta unor factori ca IPT este consideratd neglijabila, asa cum se si
intdmpla 1n cazul multor state.

Pentru Romania, in scopul evaludrii capacitatii sale reale de plati
externe pe termen mediu si lung si, Tn particular, a evolutiei posibile a
contului curent, este esential sa se aibad in vedere ambele tipuri de distorsiune
mentionate. Fenomenul IPT pare insd sd nu se situeze in zona de perceptie a
autoritatilor guvernamentale si monetare din tara noastra. Astfel, scapa total
atentiei caracterul lui volatil, precum si faptul ca fenomenul a intrat deja pe o
panta de descrestere marginald, iar la unele produse (incédltdminte de ex.),
chiar intr-o diminuare a valorilor absolute. Contributia previzibil in scadere
relativa a IPT ca sursa de venituri la incasarile valutare ale Romaniei, precum
si limitele capacitatii de crestere a altor componente ale contului curent



pentru a o compensa, riscd sa creeze probleme insurmontabile sustinerii
deficitului acestuia.

5. Deficitul de cont curent, la cota de alarma

Din datele prezentate in Tabelul nr. 2 rezultd ca, in cazul
Romaniei, fluxurile bancare reale de incasari si plati sunt semnificativ
inferioare in raport cu cele relevate de datele oficiale ale BNR,
evidentiate in contul curent al balantei de plati externe. Chiar daca soldul
negativ al balantei contului curent rimane acelasi in urma corectiei, faptul ca
incasarile valutare sunt in realitate mai mici (14,1 mld. euro fata de 20,5 mld.
euro, respectiv cu peste 30%) deterioreaza sensibil nivelul unor indicatori pe
baza carora se evalueaza situatia financiard externa a Romaniei.

Tabel nr. 2
Contul curent al balantei de pliti externe a Romaniei (aparent)
si corectat (real) in anul 2003

- mid. euro -
Varianta oficiala a Varianta corectata in Varianta fara
BNR functie de fluxul real | includerea incasarilor
de incasiri si plati din IPT
CREDIT | DEBIT | SOLD | CREDIT | DEBIT SOLD | CREDIT | DEBIT | SOLD

CONTUL CURENT
(A+B+C) 20,5 | 234 29 | 14,1 17,0 -2,9 11,8 17,0 | -5,2

A. Bunuri si servicii
18,3 | 22,2 -39 | 119 15,8 -3,9 9,6 158 | -6,2

a) Bunuri

15,6 19,6 -4,0 9.2% 134%*% | 42 6,9 134 -6,5
b) Servicii

2,7 2,6 0,1 2,7 2 4rk* 0,3 2,7 24%%% 103
B. Venituri

0,3 0,9 -0,6 0,3 0,9 -0,6 0,3 0,9 -0,6

C. Transferuri

1,9 0,3 1,6 1,9 0,3 1,6 1,9 0,3 1,6

* Incasari reale, provenind din exporturile finale si din veniturile aferente operatiunilor de prelucrare in
regim IPT.

** plati reale, respectiv pentru importurile finale (FOB, respectiv prin Impartirea importurilor CIF la
coeficientul 1,0834), tindnd seama si de importurile in regim de leasing financiar.

4% plati reale de servicii, estimate la subcapitolul transport marfuri, pe baza coeficientului CIF/FOB.

Sursa: Calcule proprii, BNR




Spre exemplu, serviciul datoriei externe pe termen mediu si lung
raportat la exportul de bunuri si servicii Tn anul 2003 a fost in realitate 27,1%
si nu 17,6%, asa cum se mentioneaza tn Raportul Anual al BNR, iar datoria
externa pe TML raportata la exportul de bunuri si servicii a fost de 130,5% si
nu de 84,5%. De asemenea, gradul de deschidere al economiei romanesti,
exprimat ca raport Intre exporturi si PIB a fost in realitate 18,2% in 2003 si
nu 30,9% asa cum o indica cifrele oficiale. Gradul real de acoperire a
importurilor (finale) prin exporturi (finale), indicator esential in evaluarea
riscului de tard din punctul de vedere al stabilitdtii financiare externe, a fost
de numai 47,5% 1n 2003 in cazul Romaniei, unul dintre cele mai scazute din
lume.

Tindnd seama de corectiile efectuate, situatia financiara externa
reala a Romaniei este mult mai fragila decit transpare din statisticile
oficiale. Daca, teoretic, s-ar face abstractie de incasarile din IPT, caz in care
deficitul de cont curent ar fi de 5,2 mld. euro, respectiv peste 10% din PIB,
aceasta ar deveni chiar dramatica.

Pentru a dispune de o evaluare corectda a modului in care se
realizeaza echilibrului financiar extern n prezent, trebuie recunoscut ca ceea
ce sustine contul curent si implicit balanta de plati externe sunt incasarile
valutare provenite din remunerarea factorului munca in contul strainatatii
(singurul avantaj comparativ semnificativ al Romaniei). Cele cca 2,3 mld.
euro din IPT si respectiv cca 1,6 mld. euro din transferuri curente nete (in
principal venituri repatriate de muncitorii romani din straindtate), au permis
atenuarea deficitului de cont curent pana la 5,7% in PIB in 2003. Precizam ca
acest deficit a fost finantat in proportie de cca 70% din fluxurile de investitii
straine si respectiv cca 30% prin imprumuturi externe.

Privind in perspectiva pe termen lung posibila evolutie a unor
capitole ale contului curent al balantei de plati externe, putem face
urmatoarele ipoteze (fluxuri nete) pentru Roméania anului 2010:

- Bunuri: cresterea exporturilor finale cu 10% anual, atingand un nivel
de cca 14 mld. euro; incetinirea cresterii IPT, precum si limitarea
veniturilor aferente la 4 mld. euro, deci un potential max. al incasarilor
din export de 18 mld. euro; pe de alta parte, o crestere cu 10% anual a
importurilor finale (FOB) presupune atingerea unui nivel de cca 27 mld.



euro, rezultand in consecinta, un deficit comercial FOB-FOB de 9 mld.
euro;

- Servicii: este de asteptat o crestere graduald a excedentului, in special
ca urmare a valorificarii potentialului turistic si de servicii IT, pana la
un max. evaluat la 2 mld. euro;

- Venituri: cresterea deficitului pe masura sporirii datoriei externe
(implicit a serviciului anual al dobanzii) si a investitiilor strdine
(implicit a profitului repatriat), riscand atingerea unui min. de 2 mld.
euro.

- Transferuri curente: majorarea excedentului transferurilor curente
(salarii repatriate de muncitorii romani din straindtate) este limitata Tn
timp, putdnd atinge un max. evaluat la 3 mld. euro (facand abstractie de
transferuri nerambursabile UE).

Recapituland elementele unui scenariu posibil al configuratiei
contului curent al balantei de plati externe la orizontul anului 2010, ne putem
astepta ca deficitul acestuia sa se situeze in jurul cifrei de 6 mld. euro.
Presupunand o crestere a PIB de 6% anual, in 2010 acesta ar atinge nivelul de
cca 75 mld. euro. In aceasti ipotezi, deficitul de cont curent ar reprezenta
cca 8% din PIB, depasind semnificativ (cu doua puncte procentuale)
cota de alarma.

Precizdm in acest context ca, pe plan international, se apreciaza ca
deficitul de cont curent al unei tari este sustenabil dacd se situeazd pana la 5-
6% din PIB. Depasirea, mai ales pe o perioada mai indelungata, a acestui
prag, atrage de reguld scaderea ratingului suveran, respectiv cresterea riscului
de tard si implicit limitarea (si/sau scumpirea) accesului pe piata
internationala de capital a statului respectiv. Aceasta ii poate crea dificultati
majore in finantarea deficitelor pe calea imprumuturilor externe si chiar in
respectarea calendarului obligatiilor de plati externe.

Cu alte cuvinte, intr-o asemenea situatie, exista riscul declansarii
unei crize financiare de proportii, care poate afecta grav economia si, ca
atare, factorii politici si monetari de decizie trebuie sa aiba capacitatea
de a o preintampina.

In privinta posibilitatilor de finantare a deficitului de cont curent al
Romaniei, precizdm cad experienta tarilor in tranzitie din Centrul si Estul
Europei a demonstrat plafonarea relativa a fluxurilor de investitii strdine dupa
un anumit numar de ani, pe masura epuizarii ofertei de privatizare a




societdtilor cu capital de stat si a diminudrii In timp a avantajelor
comparative. in consecinta, principala sursa de finantare a deficitului de
cont curent va deveni imprumutul extern, care conduce insa la cresterea
gradului de indatorare a Romaniei. Este posibil ca, in acest mod, datoria
externa sa se majoreze accelerat, riscand sa ajunga la peste 30 mld. euro in
2010. Chiar daca raportata la PIB pare sa se situeze inca la nivele rezonabile
(cca 40%), un serviciu anual al datoriei externe de 3-4 mld. euro va deveni o
povard greu de suportat de economia tarii noastre, facand-o din ce 1n ce mai
vulnerabila la eventuale socuri externe.

Remediul esential pentru mentinerea stabilitatii financiare
externe pe termen mediu si lung este unul singur: o politica economica
abila si coerenta de sustinere a exporturilor roméanesti, atat de bunuri,
cat si de servicii. Pare deconcertant, dar faptul ca de 15 ani nu s-a reusit
implementarea unei asemenea politici denotd grave inconsecvente in punerea
de acord a instrumentelor monetare, comerciale, financiar-bancare, de
reprezentare i promovare a exporturilor romanesti.

Primordiala din punctul de vedere al autoritatilor guvernamentale si
monetare este recunoasterea importantei exporturilor ca principald ancora de
sprijin a balantei contului curent. Cu cat se amana eforturile de construire a
unui sistem eficient de sustinere a exporturilor, similar majoritatii celorlalte
state, cu atat se majoreaza costurile suplimentare ale realizarii echilibrului
extern, ca si riscul deteriorarii ratingului suveran al Romaniei.

Pe termen scurt, datele partiale pentru anul 2004 confirma
posibilele tendinte semnalate anterior. Astfel, in contextul realizarii unei
cresteri de 8,1% a PIB pe primele 9 luni, deficitul comercial real FOB-CIF
(exclusiv componenta IPT) s-a majorat semnificativ, atingand 6,8 miliarde
euro si fiind asteptata o cifra de circa 9 miliarde euro la nivelul intregului an.

La finele lunii septembrie 2004, balanta contului curent a
inregistrat un deficit de 2,3 miliarde euro, respectiv cu aproape 40% mai mult
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, desi a fost atenuat in mare
masurd de sporirea incasarilor din IPT si a transferurilor curente private. In
aceste conditii, se asteapta ca la finele anului 2004 deficitul de cont curent sa
depaseasca 3 miliarde euro, situandu-se in jurul cifrei de 6% din PIB.



6. Datoria externa a crescut in anul 2004

Ca efect, in principal al deteriordrii balantei comerciale si de cont
curent, datoria externa pe termen mediu si lung a Romaniei s-a majorat de la
15,6 miliarde euro in decembrie 2003 la 17,5 miliarde euro la finele lunii
septembrie 2004, deci cu aproape 2 miliarde euro in doar noud luni din acest
an. Precizam ca, Tn 2004, balanta comerciald a fost supusd unor presiuni
suplimentare, respectiv aprecierea reald a monedei nationale pe latura
exporturilor si majorarea consumului final stimulatd si de relaxarea creditului
bancar pe latura importurilor, factori ce se vor manifesta probabil si in
viitorul apropiat.

In consecintd, problema managementului adecvat al riscului de
depadsire a limitei sustenabilitatii dezechibrului extern poate fi chiar mai acuta
decat a lasat sa se intrevada semnalul de alarma si argumentatiile noastre
expuse anterior, necesitatea unei analize complexe a posibilelor implicatii
asupra situatiei financiare externe a Roméaniei din partea tuturor factorilor
responsabili devenind de o maxima stringenta si actualitate.
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