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Abstract. Under the circumstances of the global crisis effects on risk appetite
of international investors, the net FDI flows in Romania registered a sharp
fall in post-crisis period to levels of 1/5 as compared to 2008. Even if the
current account deficits of Romania have significantly decreased in the post-
crisis years, their coverage by FDI has been reduced below 1/3. The financial
performances of foreign companies operating in Romania have worsened,
which, besides the erosion of comparative advantages, is increasing the risk
of closing businesses and of capital outflows. Taking into account also the
major contribution of companies with foreign capital to Romania’s exports
(about 70%) the recovery of FDI inflows, helped by adequate measures in
order to regain the investor’s confidence and to improve the business
environment has become of crucial importance for the perspectives of the
country’s external financial stability on medium and long run.
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Romania in perioada post-criza: investitiile straine directe si
efecte asupra echilibrului financiar extern

1.1 Influxurile ISD: dinamica si schimbari structurale sub impactul
crizei globale

Criza globala a afectat major fluxurile internationale de capital, efectele
acesteia fiind resimtite sever de Romania, atat in mod direct prin diminuarea
functiei ISD de finantare a deficitului de cont curent, cat si indirect prin
atrofierea functiei de potentare a economiei si de vector al exporturilor.

Daca in perioada pre-aderarii la Uniunea Europeand fluxurile nete ale
ISD in Romania se ridicau la valori intre 5 s1 9 mld. euro anual, in 2007
mentinandu-se in acest interval (7,25 mld. euro) si atingdnd un varf in 2008
(9,5 mld. euro), in anul 2009 acestea s-au prabusit la 3,5 mld. euro. In ciuda
unei usoare redresari a fluxurilor internationale de capital inregistrate la nivel
global in 2010, in Romania fluxurile nete ale ISD si-au continuat contractia,
cazand la 2,2 mld. euro, iar in 2011 s1 2012 coborand chiar sub 2 mld. euro,
respectiv la doar 1/5 din nivelul inregistrat in perioada pre-criza.

In structuri, din evolutia fluxurilor nete ale ISD se remarci o
contributie similara a participatiilor la capital (inclusiv profituri reinvestite) si
respectiv a creditelor nete de la investitorii straini directi (raport aproape de
1/1), atat in 2007 si 2008, cat si in 2009, dupa care, in 2010 s1 2011 s-a
inregistrat o reducere drastica a acestora din urma (pana la un raport de circa
1/5) pe seama efectelor restrangerii generale a creditdrii externe ca urmare a
crizei globale, inclusiv ale dezintermedierii bancilor-mama fata de expunerea
pe subsidiarele lor din Romania (Tabelul 1).

Tabel 1
Evolutia fluxurilor nete ale ISD in perioada 2007 - 2011
- mil. euro -
2007 2008 2009 2010 | 2011
Fluxuri ISD - Total 7.250 9.496 3.488 2220 | 1.815
din care:
Participatii la capital*® 3.547 4.873 1.729 1.824 | 1.512
Credite** 3.703 4.623 1.759 396 303

* inclusiv profituri reinvestite
** creditele nete de la investitorii strdini directi, inclusiv din cadrul grupului
Sursa: Investitiile straine directe in Romania in anul 2011, BNR - INS, 2012, p. 19.
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Soldul ISD in Romania inregistra un nivel de 55,1 mld. euro la finele
anului 2011 (in crestere cu doar circa 5% fata de finele anului 2010) la soldul
fluxului net de investitii straine adaugandu-se diferentele valorice provenite
din reevaludrile datorate modificarii cursului de schimb si a pretului unor
active, precum si influentele din retratdri contabile a valorii soldurilor initiale.
Daca in perioada 2003-2006 soldul ISD inregistra anual cresteri relative cu
doua cifre (in valori absolute o majorare cu circa 35 mld. euro cumulat pe
ansamblul perioadei), In perioada 2008-2011 cresterea medie anuald a fost
sub 5%, iar cea absoluta de numai 6,5 mld. euro cumulat pe ansamblul
perioadei (Tabelul 2).

Tabel 2
Evolutia soldului ISD in perioada 2007 - 2011
- mil. euro (finele anului) -
2007 2008 2009 2010 2011
Total 427770 | 48.798 | 49.984 | 52.585 | 55.139
din care:
Participatii la capital® 31.501 | 34.892 35.600 | 35.529 | 37.001
Credite** 11.269 | 13.906 14.384 | 17.056 | 18.138

* participatiile la capital sunt consolidate cu pierderea neta
** creditele nete de la investitorii strdini directi, inclusiv din cadrul grupului
Sursa: Investitiile straine directe in Romania in anul 2011, BNR - INS, 2012, p. 19.

Se constatd ca, in ciuda contractiei creditelor ca sursa de finantare a
investitiilor straine din Roménia in ultimii ani, ele reprezentau circa 1/3 din
soldul ISD atat in 2010, cat si in 2011, valoarea absoluta a acestora, respectiv
peste 18 mld. euro, indiferent de structura lor pe maturitdti, reflectand un
grad 1nalt de indatorare a intreprinderilor ISD.

Intr-un context economic intern si international incert, asa cum se
prefigureaza, cel putin pe termen mediu si scurt, punerea in dificultate a
capacitatii de platd a investitorilor strdini 11 poate conduce Ila
lichidarea/delocalizarea activitatilor lor din Romania, ceea ce s-ar traduce in
repatrieri/iesiri masive de capital (fluxuri nete negative ale ISD), cu efecte
dezastruoase nu numai asupra economiei, dar si asupra cadrului financiar-
valutar al tarii noastre.



Din punctul de vedere al repartizdrii pe principalele activitdti
economice a soldului total al ISD, din datele prezentate in Tabelul 3 rezultd o
structurd sectoriald relativ echilibrata a investitiilor straine in Romania, la
finele anului 2011 industria detinand o pondere de 44%, din care, ca ramuri
mai importante, prelucrarea titeiului, produse chimice, cauciuc si mase
plastice (6,3%), mijloace de transport (5,2%), metalurgia (4,9%), energie
electrica, gaze, apa (7,9%).

Alte sectoare care au absorbit importante investitii strdine sunt
intermedierile financiare si asigurari (18,2%), constructii si tranzactii
imobiliare (10,7%).

Tabel 3
Soldul ISD pe principalele activitati economice
la 31 decembrie 2011
Valoare Pondere in total ISD
(mil. euro) (%)

TOTAL, 55.139 100,0

din care:

Industrie 24 487 44,4
Industria extractiva 2.753 5,0
Industria prelucratoare, 17.372 31,5
din care:

— metalurgie 2.695 4,9

— mijloace de transport 2.840 5,2

— prelucrare titei, produse chimice, 3.468 6,3
cauciuc si mase plastice

Energie electrica, gaze si apa 4.362 7,9

Activitati profesionale, stiintifice, tehnice 2.679 4,8

Agricultura, silvicultura si pescuit 1.316 2,4

Comert 6.282 114

Constructii si tranzactii imobiliare 5.897 10,7

Hoteluri si restaurante 431 0,8

Intermedieri financiare si asigurari 10.026 18,2

Tehnologia informatiei si comunicatii 2.967 5.4

Transporturi 787 1,4

Sursa: Investitiile straine directe in Romania in anul 2011, BNR - INS, 2012, p. 9.



Repartizarea investitiilor strdine in Romania in functie de tarile de
provenientd (conform principiului Immediate Country Basis) indica un grad
ridicat de concentrare, la finele anului 2011 circa 85% din soldul ISD
provenind din statele Uniunii Europene.

De remarcat cd primele 3 state din acest punct de vedere (Olanda,
Austria si Germania) detineau impreund o pondere de peste 50% in soldul
investitiilor straine la 31 decembrie 2011.

Dispersia teritoriald a ISD in Romania este extrem de polarizata,
regiunea de dezvoltare Bucuresti-Ilifov concentrand peste 60% din soldul ISD
la finele anului 2011, cu observatia ca statistica localizeaza intreprinderile
investitie straina directa dupd sediul social, care nu corespunde intotdeauna
cu locul de desfasurare a activitatii.

In structura pe tipuri de investitii striine, investitiile greenfield, care se
presupun a avea un impact de durata asupra economiei, au intrat pe o panta
de scadere semnificativa in ultimii ani (19 mil. euro in 2009, 46 mil. euro in
2010 s1 27 mil. euro in 2011, comparativ cu 385 mil. euro in 2007), ca si cele
din categoria fuziuni si achizitii, factorul decisiv in fluxul participatiilor la
capital fiind reprezentat de dezvoltarile de firme, respectiv prin profitul
reinvestit, evident, in cazul intreprinderilor rentabile.

In mod oarecum surprinzator, dificil de explicat in conditiile unor date
incomplete ale statisticii BNR-INS, se constata ca situatia financiara a
intreprinderilor ISD este criticd in ansamblu, si aceasta nu neaparat ca urmare
a efectelor crizei globale.

Consideram ca daca, intr-o anumitd masura, inregistrarea de pierderi pe
o perioada relativ scurta poate fi justificatd de companiile cu capital strain,
mai ales in cazul investitiilor greenfield, amploarea fenomenului in Roméania
pare sd fie determinatd de alti factori, mai mult sau mai putin vizibili, intre
care se gaseste probabil si cel legat de preturile de transfer (tranzactiile intra-
grup), asupra cdrora strategia autoritatilor din tara noastra pare sd nu poata
contracara impactul lor negativ asupra economiei romanesti.

Mai mult, in timp ce companiile multinationale apeleaza la consultanti
de marca din sfera auditului international (PwC, Deloitte, KPMG, Ernst &
Young, agentii specializate in transfer pricing) pentru face fatd cat mai
onorabil inspectiilor fiscale din Romania, autoritatile din domeniu, lipsite de
expertiza si experienta necesare, par total depdsite in lupta cu verificarea
preturilor de transfer.



Este semnificativ in acest sens cd abia in 2010 a fost achizitionata baza
de date ORBIS ce contine datele financiare si de identificare a companiilor la
nivel mondial in scopul stabilirii relatiilor de afiliere si efectuarii analizelor
de comparabilitate pentru a determina corectitudinea preturilor de transfer
(ANAF, 2011, p. 20).

In ciuda caracterului in mare parte formal al controalelor ANAF,
potrivit raportului sau de performantd, ca urmare a evaziunii fiscale
constatate de verificarea dosarelor preturilor de transfer la unele companii
multinationale din Romaéania, in 2011 s-au colectat suplimentar sume
totalizand 67 mil. lei (ca ajustari reprezentand dobanzi si penalizari), in
crestere de 3,3 ori (!) fatd de anul 2010, ceea ce ofera o imagine relevanta
asupra dimensiunii descoperite a acestui fenomen in tara noastrd (15 mil.
euro) 1n raport cu cea reala (racordata la intreprinderile ISD nerentabile care
au raportat pierderi de 5,1 mld. euro in 2011, din care, daca presupunem ca o
parte s-ar putea eventual justifica de catre investitiile greenfield, iar o parte
de deteriorarea contextului economic, tot ar ramane o suma impresionanta
susceptibild de a face obiectul evaziunii fiscale).

Evident, pe masura intaririi sistemului de control si supraveghere din
partea ANAF a preturilor de transfer practicate de multinationale (mai ales la
subsidiarele ale caror companii mama sunt inregistrate in tari cu regim fiscal
mai favorabil comparativ cu cel din Romania, inclusiv din sistemul bancar)
putem presupune ca amploarea fenomenului se poate estompa, fiind Insa
posibila si o reactie de revers asupra fluxurilor ISD, in sensul accelerarii
iesirilor de capital.

Dupa cum se observa in Tabelul 4, veniturile nete (din participatii si
respectiv din dobanzi) realizate din investitii strdine directe in perioada 2007
— 2011 se gasesc intr-o continua scadere, respectiv de la aproape 3 mld. euro
in 2008 la circa 400 mil. euro in 2011.

Daca in 2008 pierderile intreprinderilor ISD nerentabile insumand 4,1
mld. euro erau compensate de profiturile nete de 6,4 mld. euro inregistrate de
intreprinderile ISD rentabile, in 2009 aceastd compensare s-a produs la
limita, 1ar in 2010 si 2011 cresterea pierderilor la 4,5 mld. euro si respectiv la
5,1 mld. euro determinand trecerea pe semn negativ a veniturilor din
participatii si deteriorand situatia financiard, si asa precara, a intreprinderilor
ISD.



Tabel 3
Veniturile nete realizate din investitii straine directe
in perioada 2008 - 2011

- mil. euro -

2008 2009 2010 2011
Venituri nete (A + B) 2.938 694 491 411
A. Venituri din participatii 2.304 219 -273 -422

(a-b)

a. Profituri nete 6.412 4.496 4.222 4.710
b. Pierderi 4.108 4.277 4.495 5.132
B. Venituri din dobanzi 634 475 764 833
C. Dividende repartizate 2.696 1.608 1.970 2.075
Pierdere neta* (A - C) 392 1.389 2.243 2.497

* calculatda conform metodologiei internationale de determinare a profitului reinvestit de catre
intreprinderile ISD, respectiv a pierderii nete Inregistrate de acestea.
Sursa: Rapoartele BNR — INS Investitiile straine directe in Romdnia pentru anii 2008, 2009, 2010 si
2011.

Se constatd ca, de fapt, in intreaga perioadd considerata, activitatea
intreprinderilor ISD s-a incheiat cu pierderi nete (venituri din participatii
diminuate cu dividendele repartizate), acestea marindu-se treptat de la circa
400 mil. euro in 2008 pana la circa 2,5 mld. euro in 2011, ceea ce, daca
pierderile sunt reale, trebuie sda ne facd sa ne asteptam la inchiderea multor
intreprinderi ISD si la o repatriere masiva de capital strain din Romania, sau
daca acestea sunt doar contabile, situatia ar necesita corectii de esenta.

In opinia noastra ar fi o grava eroare si se considere ci reducerea ISD
in Romania reprezintd efectul exclusiv al crizei financiare internationale,
contractiel fluxurilor internationale de capital sau recesiunii globale, acesta
fiind amplificat pe seama erodarii avantajelor comparative ale tarii noastre si
a reducertii drastice a activelor statului supuse procesului de privatizare.

Nu in ultimul rand, instabilitatea economica, financiar-valutara si
politicA manifestate in perioada 2009-2012, insotite de o deteriorare a
climatului de afaceri, care au relevat un deficit grav de performanta a
politicilor guvernamentale si monetare, determindnd derapajul in
incertitudine a perspectivelor de dezvoltare ale Romaniei pe termen scurt, dar
s1 mediu-lung au reprezentat obstacole semnificative in calea atragerii unor
noi investitori in tara noastra.



1.2 Efecte asupra exporturilor si importurilor Roméaniei

Daca se are in vedere contributia determinanta a intreprinderilor ISD
la activitatea de comert exterior a Romaniei se poate afirma cd multe
investitii strdine au fost atrase de avantajele comparative ale tarii noastre in
competitia globalizarii si fragmentdrii cross-border a productiei pe plan
international, fie prin orientarea catre export a productiei, fie catre exporturi
cu un continut semnificativ de importuri (inclusiv prin operatiuni de
processing, respectiv asamblari).

Din datele prezentate in Tabelul 5 rezulta cd in ciuda scdderii drastice
a volumului comertului exterior al Romaniei in anul 2009 ca urmare a crizei
globale, ponderea Intreprinderilor ISD a continuat sa creasca, atit in totalul
exporturilor, respectiv de la 62,6% in 2008 la aproape 70% in 2011, cat si in
totalul importurilor, respectiv de la 57,2% in 2008 la aproape 61% in 2011.

Tabel 5
Ponderea intreprinderilor ISD in totalul exporturilor, importurilor si a
deficitului comercial al Romaniei in perioada 2008 - 2011

_ 9 -
2008 2009 2010 2011

Exporturi 62,6 67,5 69.4 69,8
Importuri 57,2 57.8 60,1 60,8
Deficitul comercial 49,3 29,2 23,4 19,8

Sursa: Calculat pe baza datelor din Rapoartele BNR — INS privind Investitiile straine directe in
Romdnia pentru anii 2008, 2009, 2010 si 2011.

De remarcat ca, pe seama reducerii in termeni absoluti a importurilor in
perioada consideratd, in special ca urmare a contractarii cererii externe,
inclusiv in privinta operatiunilor de processing, dar si a celei interne de
bunuri de consum, contributia intreprinderilor ISD la deficitul comercial al
Romaniei a scazut de la aproape 50% in 2008 la 19,8% in 2011 (vezi si
Tabelul 6).

In privinta evolutiei exporturilor si importurilor intreprinderilor ISD
(date agregate dupa activitatea de baza) se observa ca industria prelucratoare
reprezintd principala ramura de export (peste 80% din total).

Dupa ce in 2008 balanta comerciald a intreprinderilor ISD din aceasta
ramura inregistrase un deficit de peste 2 mld. euro, in 2009, 2010 si 2011 s-a
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trecut Intr-o situatie de excedent (2 mld. euro, 3 mld. euro si 4 mld. euro in
anil respectivi), aparent pe seama exporturilor subramurii mijloace de
transport, conduse de succesul autoturismelor Dacia pe pietele externe din
ultimii ani ai perioadei analizate, dar si, probabil, intrarii in declin a
activitatilor de processing ca urmare a efectelor crizei globale.

Pe de altd parte, trebuie precizat cd ramura comert continud sa prezinte
balante deficitare an de an, desi in scddere fata de 2008 cind atinsese
recordul de 8,4 mld. euro, ceea ce reprezenta 3/4 din deficitul comercial
inregistrat de intreprinderile ISD si respectiv circa 1/3 din deficitul comercial
total al Romaniei.

Tabel 6
Exporturile si importurile intreprinderilor ISD in perioada 2008 — 2011*
- mil. euro -
Total din care: intreprinderi ISD
Anul Romania Total, Industrie Comert Alte
din care: | prelucratoare activitati
Exporturi 33.725 21.127 17.165 1.986 581
2008 | Importuri 57.240 32.715 19.207 10.358 1.864
Sold -23.515 -11.588 -2.042 -8.372 -1.283
Exporturi 29.084 19.643 16.440 1.827 552
2009 | Importuri 38.953 22.525 14.423 6.214 1.156
Sold -9869 -2882 2.017 -4387 -604
Exporturi 37.368 25.950 21.934 2.495 568
2010 | Importuri 46.902 28.181 18.849 7.138 1.120
Sold -9.534 -2.231 3.085 -4643 -552
Exporturi 45.041 31.418 26.135 3.338 823
2011 | Importuri 54.824 33.358 22.120 8.883 1.213
Sold -9.783 -1.940 4.015 -5.545 -390

* Exporturile (FOB) si importurile (CIF) sunt agregate dupa activitatea de baza a firmelor, conform
CAEN Rev. 2.

Sursa: Rapoartele BNR — INS privind Investitiile straine directe in Romania pentru anii 2008, 2009,
2010 si 2011.

Ca urmare a evolutiilor comertului exterior in valori absolute, luat ca
atare, fard compensarea intersectoriala, trebuie precizat ca, deficitul balantei
comerciale a intreprinderilor ISD din ramura comert, respectiv 5,5 mld. euro
in 2011, reprezenta 56% din deficitul comercial total al Romaniei.



Din topul primilor 10 exportatori din Roménia in 2011 (in ordine:
Automobile Dacia, Rompetrol Rafinare, Renault Industrie Roumanie,
ArcellorMittal Galati, Honeywell Technologies, OMV Petrom, Flextronics
Manufacturing Europe, Celestica Romania, Samsung Electronics Magyar,
Daewoo Mangalia Heavy Industries) rezultd ca acestia reprezinta
intreprinderi ISD, ponderea lor in totalul exporturilor Romaniei fiind estimata
de specialistii Departamentului de Comert Exterior din MECMA la circa
40%. De remarcat ca multe din companiile nominalizate au o cifra de afaceri
identica cu valoarea exporturilor si ca, exceptaind OMV Petrom, celelalte
companii din top 10 au raportat profit net minim sau chiar pierderi.

Precizdm in acest context cd, dupd cum se ardta n ultimul raport al
BNR asupra stabilitatii financiare, ponderea importurilor in volumul
exporturilor realizate de companiile net exportatoare era de peste 40% 1in
2011, rolul companiilor care au derulat doar operatiuni de export fiind minor
(doar circa 3% din exporturile totale).

Acest fapt, pe langda semnele de intrebare privind competitivitatea si
rentabilitatea reald a intreprinderilor ISD (ridicate si anterior), releva un grad
excesiv de concentrare a exporturilor pe un numar redus de subsidiare ale
catorva companii multinationale si, avand in vedere ponderea lor si in
importuri, o dependentd cvasi-totala a schimburilor comerciale ale tarii
noastre, aceasta constituind o vulnerabilitate majora a structurilor economice
si a cadrului financiar-valutar al Romaniei la un eventual soc extern, mai ales
in cazul deciziilor corporatiilor la scard globala care pot fi divergente fata de
interesele nationale.

1.3 Efecte asupra configuratiei cadrului financiar extern

Impactul asupra economiei reale al reducerii fluxurilor ISD si
deteriorarii parametrilor de profitabilitate a companiilor cu capital strdin ce
opereazd in Romania se rasfrange asupra cadrului financiar extern al tarii
noastre Tn perioada post-criza.

Gradul scazut de comparabilitate a seriilor de date privind balanta de
plati externe, determinate de modificarile metodologice semnificative
introduse in 2005 (trecerea profiturilor reinvestite de companiile strdine prin
debitul contului curent la venituri si respectiv reintrarea prin creditul contului
de capital la investitii directe) si respectiv 2012 (aplicarea unui coeficient de
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transformare a importurilor CIF/FOB de 1,0430 in loc de 1,0834,
recalcularea seriilor de date facandu-se doar pentru 2010 si 2011), alaturi de
distorsiunile induse de includerea unor fluxuri financiare fictive legate de
operatiunile de processing a caror corectie prevazuta de noile norme BPM 6
ar trebui aplicatd din 2013 (includerea acestor operatiuni la capitolul servicii,
doar cu soldul reprezentind contravaloarea serviciului) face dificile
incercarile de evaluare a tuturor efectelor evolutiei ISD.

Tabel 7
Contul curent al balantei de plati externe
in anii 2010, 2011 si 2012

- mil. euro -
2010 2011 2012
Credit | Debit Net | Credit | Debit Net | Credit | Debit | Net

Contul Curent
A+B+C) 50911 56 429 -5518 59 517 65 455 -5938 59 584 64 623 -5039
A. Bunuri si
servicii 43990 51186 -7 196 52527 59 596 -7 069 52 560 59 295 -6 735

a. Bunuri 37 368 44 968 -7 600 45274 52 683 -7 409 45043 52356 -7 313

b. Servicii 6622 6218 404 7253 6913 340 7517 6939 578
B. Venituri 924 2838 -1914 1274 3481 -2 207 1349 3016 | -1667
C. Transferuri
curente 5997 2405 3592 5716 2378 3338 5675 2312 3363

Sursa: BNR, Comunicate de Presa privind balanta de plati si datoria externa la data de 31 decembrie
2011, respectiv 2012.

Dupa cum se observa in Tabelul 7, principalii parametri ai deficitului de
cont curent par sd se situeze in limite acceptabile in intreaga perioada 2010 -
2012, inclusiv din punctul de vedere al ponderii sale in PIB, respectiv sub
5%. Mentionam ca 1n conformitate cu noile directive privind supravegherea
macroprudentialda implementate in UE, pragul de semnal pentru deficitul
contului curent in cadrul mecanismului de alertd pentru prevenirea si
corectarea dezechilibrelor macroeconomice in Statele Membre, determinat ca
medie mobila pe ultimii 3 ani a raportului dintre acest indicator si PIB, a fost
stabilit la 4%.

La acest stadiu al analizei trebuie facute doua remarci. Pe de o parte,
asa-zisa ,,ajustare” a balantei de cont curent pana la un nivel moderat in cazul
Romaniei a fost rezultatul incetinirii activitdtii economice §i respectiv
efectului advers al elasticitatii PIB la importuri, contractia deficitului de cont
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curent fiind semnificativa mai ales avand in vedere cifrele absolute, respectiv
de la niveluri de 16-17 mld. euro in 2007 s1 2008 la circa 4-5 mld. euro in
perioada post-criza.

Pe de alta parte, finantarea deficitului de cont curent prin investitii
directe ale nerezidentilor in Romania a inregistrat o diminuare continua,
respectiv de la o proportie de peste 2/3 in 2009 la 1/2 in 2010, la 1/3 in 2011,
pentru 2012 estimandu-se o cifra de 32% (vezi Tabelul 8).

Tabel 8
Deficitul de cont curent (pondere in PIB si grad de finantare prin ISD)
in perioada 2007 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Deficitul de cont curent 16 677 16 157 4915 5518 5938 5039
(mil. euro)
Pondere in PIB 13,5 11,6 4,2 4.4 4.5 39
(%)
Investitii Straine Directe 7250 9 496 3488 2220 1815 1613
(mil. euro)
Grad finantare prin ISD a 434 58,8 71,0 50,3 33,7 32,0
deficitului de cont curent (%)

Sursa: Rapoarte anuale si comunicate de presd ale BNR privind balanta de plati externe pentru
perioada 2007-2012.

Deteriorarea contului curent al balantei de plati externe si diminuarea
gradului de finantare a deficitului acestuia prin investitii straine directe au
determinat o majorare a fluxurilor compensatorii de capital, cu efecte directe
s imediate asupra dimensiunii datoriei externe, avand insa evolutii structural
diferite dupa aderarea Romaniei la UE si sub influenta declansarii crizei
globale spre finele anului 2008.

Astfel, daca, fata de un nivel al datoriei externe totale de 41,2 mld. euro
in 2006 (din care 12,6 mld. euro pe termen scurt si respectiv 28,6 mld. euro
pe termen mediu si lung) cresterea inregistratd in 2007, la finele caruia
datoria externa totala se situa la nivelul de 58,5 mld. euro (cu peste 40% mai
mult fatd de finele anului anterior) a fost cauzatd de majorarea acesteia pe
ambele componente aproximativ in aceeasi proportie, respectiv la 19,8 mld.
euro pe termen scurt si la 38,7 mld. euro pe termen mediu si lung (vezi
Tabelul 9).
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Tabel 9
Evolutia datoriei externe a Roméniei in perioada 2006 - 2012

- mld. euro -
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Datoria externa totala 412 | 585 | 724 | 81,2 | 92,5 | 98,7 | 99,2
din care:
1. Pe termen scurt 12,6 | 198 | 20,6 | 154 | 19,6 | 22,8 | 20,5
2. Pe termen mediu si lung 28,6 | 38,7 | 51,8 | 658 | 729 | 759 | 78,7
din care:
- publica directa sau public garantata 11,1 | 10,2 | 10,7 | 135 | 17,8 | 21,1 | 25,0
- imprumuturi de la FMI - - - 5,7 9.1 10,2 | 8,7

Sursa: BNR, Comunicate de presa privind balanta de plati externe pentru perioada 2006 - 2012.

In anii succesivi, datoria externa pe termen scurt s-a mentinut intre 20 si
22 mld. euro, cu exceptia anului 2009, cand s-a diminuat la 15,4 mld. euro, in
special ca urmare a contractiei economiei, dar cu mentiunea cd, implicit pe
seama presiunii acesteia asupra pietei valutare si cursului de schimb al
monedei nationale din primdvara acelui an, Romania a fost nevoita sa apeleze
la un substantial sprijin financiar extern (circa 20 mld. euro, din care 12,95
mld. euro de la FMI, 5 mld. euro de la UE, 1 mld. euro de la Banca
Mondiala).

Pe de alta parte, daca in perioada 2006 - 2008 cresterea datoriei externe
pe termen mediu si lung s-a datorat majorarii fluxurilor de capital private
(credite externe si depozite ale nerezidentilor), incepand din 2009 aceasta s-a
produs aproape exclusiv pe seama datoriei publice sau public garantate,
inclusiv imprumuturilor multilaterale (FMI, UE, Banca Mondiald). Astfel,
ponderea acesteia din urma in totalul datoriei externe pe termen mediu si lung
s-a majorat de la circa 20% in 2008 la peste 40% in 2012.

Aceste evolutii au condus la cresterea acceleratd a datoriei externe
totale (ritm mediu anual de peste 15% in perioada consideratd), care a ajuns
la nivelul record de circa 100 mld. euro in 2012, reprezentand peste 77,5%
din PIB.

Intr-un context international nefavorabil, marcat de dificultitile de
redresare a cresterii economice la nivel global, statele UE confruntandu-se, in
plus, cu restrictii bugetare semnificative, cu un apetit in continuare scazut
pentru investitii si cu riscuri de declansare a unei crize a datoriei suverane in
Zona euro avand reverberatii in cea periferica, asupra perspectivelor cadrului
financiar extern al Romaniei planeaza incertitudini majore.
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Examinarea evolutiei principalilor indicatori ai cadrului financiar extern
al Romaniei in perioada 2006 - 2012 (vezi Tabelul 10) pune in evidenta, ca
imagine de ansamblu, majorarea gradului de indatorare externd pe termen
mediu si lung, inclusiv a serviciului aferent, intr-un ritm mediu de peste 18%
anual, fara ca aceasta sa se reflecte intr-o ameliorare semnificativa a
parametrilor macroeconomici, incasdrile valutare inregistrand o crestere
medie anuald de numai 7,5%, 1ar PIB ramanand in 2012 sub nivelul atins in
2008.

Tabel 10
Indicatori ai cadrului financiar extern al Romaniei
in perioada 2006 - 2012

Indicatori / Ani 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Datoria externa pe TML 28,6 38,7 51,8 65,8 72,9 75,9 78,7
(mld. euro)
Serviciul datoriei pe TML 6,1 7,5 12,1 11,4 14,0 14,6 17,4
(mld. euro)
PIB 97,8 123,6 | 136,8 | 118,3 | 1244 | 1314 129,2
(mld. euro)
PIB crestere reala 7.9 6,2 7,1 -6,6 -1,6 2.5 0,7
(%)
Exporturi de bunuri si servicii| 314 36,5 42,5 36,1 44.0 52,5 52,6
(mld. euro)
Incasiri valutare 38,7 46,1 53,6 44,1 50,9 59,5 59,6
(mld. euro)
Rezerve internationale 22,9 27,2 28,3 30,8 36,0 37,3 354
(mld. euro)

Sursa: BNR, Comunicate de presa privind balanta de plati externe pentru perioada 2006-2012; CNP,
Proiectia principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2012 — 2016.

In consecintd, se poate afirma cid majorarea gradului de indatorare
externd produsd in ultimii ani (dupa cum s-a mentionat, in special pe seama
celei publice ca urmare a ajutorului financiar multilateral FMI-UE-Banca
Mondiala, dar si lansarii de euroobligatiuni), nu a condus la o crestere pe
masura a performantelor economiei, inclusiv in privinta potentialului de
generare a veniturilor, respectiv incasarilor valutare, ceea ce pune in pericol
capacitatea de plati externe a Romaniei pe termen mediu si lung.

Indicatorii sustenabilitdtii datoriei externe pe TML a Romaniei releva
atingerea sau chiar depdsirea nivelului de alertd in cazul majoritatii acestora,
care fac si obiectul parametrilor de calificare a riscului suveran din partea
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agentiilor de rating, inclusiv a piete1 CDS (Credit Default Swap), respectiv
asigurarii impotriva intrarii in incapacitate de plata. Precizam ca situatia reald
a cadrului financiar al Romaniei este mai fragila decat cea care rezulta din
Tabelul 11, exporturile de B&S (implicit incasdrile valutare) fiind mai mici
(dupa aprecierea noastra cu 15 - 20%) pe seama distorsiunilor balantei
contului curent ca urmare a fluxurilor de bunuri ce fac obiectul operatiunilor
de processing inregistrate cu valori fictive la importuri, respectiv reexporturi.

Tabel 11
Indicatori ai sustenabilitatii datoriei externe pe TML a Romaniei in
perioada 2006-2012
- 9% -
Indicatori / Ani 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Datorie externia pe TML / PIB 29,2 31,3 37,9 55,6 58,6 | 57,8 | 60,9
Datorie externa pe TML / Exporturi
de B&S 91,1 | 106,0 | 121,9 | 1823 | 165,7 | 145,1 | 1483
Datorie externi pe TML / Incasiri
valutare 73,9 83,9 96,6 | 1492 | 1432 | 127,3 | 1320
Rezerve internationale / Datorie
externi pe TML 80,1 70,3 54,6 46,8 494 | 49,1 | 450
Serviciul datoriei pe TML / Incasiri
valutare 15,8 16,3 22,6 25,9 27,5 245 | 29,2
Serviciul datoriei pe TML /Exporturi
de B&S 194 20,5 28,5 31,6 31,8 27,9 | 33,1
Serviciul datoriei pe TML / Rezerve
internationale 26,6 27,6 42,8 37,0 38,9 39,1 49,2
Rezerve internationale / PIB 234 22,0 20,7 26,1 29,0 28,7 27,4

Sursa: Calculat pe baza datelor din Tabelul 9

In conformitate cu schema de rambursare prevazuti in acordul Stand-by
cu FMI (2009, p. 32) varful scadentelor de platda a imprumutului este atins in
2013 si 2014, care, cumulate, se ridica la circa 10 mld. euro, incarcand
serviciul anual total al datoriei externe pe TML la peste 20 mld. euro in
fiecare din acesti doi ani, oricum dificili din punctul de vedere al sanselor de
redresare semnificativd a economiei, ceea ce va impune costuri suplimentare
de refinantare a datoriei publice, la care se adauga cele ale efectelor generate
de diferentele nefavorabile de curs (nu numai leu/euro dar si euro/DST),
creand presiuni si asupra pietei valutare.
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Riscul unui derapaj major al cadrului financiar-valutar al Romaniei 1n
aceasta perioada este accentuat de faptul cd o parte substantiala a datoriei
catre FMI va fi rambursatda de BNR din rezervele internationale, privand
banca centrald de o parte a mijloacelor de interventie pentru sustinerea
monedei nationale, o eventualda cadere severa a acesteia aruncand in haos
economia tarii noastre.

2. Perspective de redresare a echilibrului financiar extern

Perspectiva mentinerii unui interes scazut al investitorilor strdini pentru
Romania face ca demersurile pentru cresterea gradului de atractivitate a
economiei tarii noastre n perioada post-crizd sa devind de o importanta
vitald, ca si cele pentru revigorarea exporturilor ca sursa principalda de
incasari valutare, astfel incat sa se atenueze necesitdtile de finantare externa
st de apelare la fluxuri compensatorii de capital.

Trebuie precizat ca investitorii straini manifesta reticentd fata de mediul
de afaceri al unei tari cu un grad crescand de indatorare (publica si privata,
interna si externd), cu un regim fiscal departe de a fi stabil si predictibil,
dimpotriva, susceptibil de a Inregistra o majorare a impozitelor si taxelor
pentru a face fatd obligatiilor de rambursare a datoriei contractate. Din acest
punct de vedere sunt relevante opiniile Consiliului Investitorilor Straini (CIS)
din Romania, prezentate in Cartea Alba publicata in 2011; constatindu-se
colapsul influxurilor ISD, pe langad recomandari de ordin general privind
reducerea deficitelor structurale, modernizarea cadrului institutional,
accelerarea absorbtiei fondurilor europene, lansarea unui program de
investitii (inclusiv cu contributia CIS la realizarea a 10 proiecte majore) s.a.
se solicitd, in mod prioritar, eliminarea barierelor birocratice si asigurarea
predictibilitatii si stabilitatii cadrului fiscal.

Chiar daca se presupune cd ar avea vointa si disponibilitatea necesare
autoritatile (guvernamentale si monetare) din tara noastra nu dispun, In opinia
noastra, de capacitatea analiticd si previzionald care sad le permita constructia
unei strategii coerente de mentinere a stabilitdtii economice si financiare a
Romaéniei pe termen mediu si lung, din cauza unui deficit profesional
manifestat de factorii de decizie politica si administrativa la toate nivelele si
de mult timp, a caror perseverentd pe lantul erorilor de management al
economiei, cu efecte din ce in ce mai severe, a fost incurajata de insuficienta
mecanismelor de sesizare/sanctionare a acestora, precum §i de pasivitatea
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complice a liderilor europeni, desi dupd aderarea tarii noastre la UE ar fi fost
de asteptat o monitorizare/penalizare drasticd din partea Bruxelles-ului a
devierilor de la reglementarile si cutumele comunitare.

De altfel, Romania, ca membru UE, in afara de nedoritul record al celel
mai scazute rate de absorbtie a fondurilor europene dintre tarile membre, nu
s-a facut remarcatd cu vreo contributie notabila la dezbaterea problematicii
existentiale a uniunii si nici la adoptarea deciziilor majore privind viitorul
acesteia la orizontul anului 2020, in cazul tarii noastre, participarea la lupta
de idei 1n cadrul reuniunilor europene fiind substituita de un razboi intern al
declaratiilor privind nivelul de reprezentare la Consiliul European.

Programul de guvernare al USL pentru perioada 2013 — 2016 lansat
inainte de campania electorald (octombrie 2012), teoretic bine ancorat,
respectiv bazat pe surse sustenabile de crestere (investitii §1 exporturi) abunda
in masuri nerealiste daca nu fanteziste, multe aparent justificate, dar a caror
aplicare ar fi fost conditionata de alocarea unor fonduri, care nici macar nu
erau estimate si care, dupa parerea noastra, ar fi accentuat intr-un mod
ireversibil dezechilibrul capacitatii de finantare a Romaniei intr-o perioada de
constrangeri bugetare, marcata si varful de sarcina al scadentelor de plata a
datoriei interne i externe.

Intre aceste masuri se giseau infiintarea a trei fonduri (de investitii
pentru infrastructurd si dezvoltare regionald, de relansare economica si
respectiv de investitii de risc) la care se addaugau consolidarea CEC si
Eximbank, capitalizarea Fondului de Garantare pentru IMM-uri, precum si
acordarea de garantii de stat si facilitdti fiscale pentru investitii in sectoare
strategice (infrastructurd, cercetare-dezvoltare, capital uman, energie
regenerabild), care ar fi presupus alocarea a zeci de miliarde de euro.
Recunoscandu-se ca, de fapt, Rominia nu dispunea de vreo viziune sau
strategie de dezvoltare pe termen lung, programul USL prevedea de
asemenea infiintarea unui Consiliu de Dezvoltare si Prognoza Economica
(CDPE), cu rolul de a elabora o strategie de dezvoltare sectoriald, pe baza
avantajelor competitive ale economiei romanesti.

Dupa castigarea alegerilor, Programul de guvernare al USL (publicat in
20 decembrie 2012) a suferit amputari severe, nemaigasindu-se aproape nici
una dintre masurile mentionate, crescand insd doza de compromis politic,
inclusiv prin desele referiri la respectarea angajamentelor fatd de finantatorii
internationali s1 atingerea tintelor convenite cu FMI si UE, care contureaza de
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fapt perimetrul de desfasurare a politicilor macroeconomice ale actului de
guvernare 1n perioada 2013 - 2016. Printre putinele elemente de interes din
punctul de vedere al tematicii abordate in acest studiu se numara intentia
noului guvern de a reactualiza Strategia Nationald de Export (expirata de
peste 3 ani), avand 1nsa un obiectiv central neclar, respectiv definirea unei
grile de eficientd care sda permitd cresterea semnificativa a exporturilor
romanesti.

Daca in privinta investitiilor strdine si exporturilor, desi importanta lor
este recunoscutd, deocamdata nu exista vreo strategie aprobata, asteptandu-se
ca in aceste conditii situatia sa se deterioreze, in ceea ce priveste
sustenabilitatea cadrului financiar, este de remarcat ca Ministerul Finantelor
Publice a elaborat o strategie de administrare a datoriei guvernamentale
pentru perioada 2012 — 2014, inclusiv a datoriei publice externe. Pe langa
ipoteza privind realizarea unui ritm mediu anual al cresterii economice de
2,8% in aceastd perioada, care s-a dovedit nerealistd dupa chiar primul an,
analiza riscurilor care pot afecta implementarea in parametrii corespunzatori
a strategiei este deficitara in opinia noastra.

Identificarea corecta a factorilor de risc (crestere economica mai redusa
sub efectul unui context extern nefavorabil, scadderea veniturilor bugetare in
contextul restrangerii activitdtii economice, respectiv majorarea cerintelor de
finantare, cresterea generalizata a aversiunii la risc, reducerea de catre bancile
mama a liniilor de finantare catre sucursalele din Roméania care conduce la
limitarea surselor de acoperire a necesitdtilor de finantare si la cresterea
costurilor aferente, prelungirea crizei datoriilor suverane in zona euro,
performante economice sub asteptari in SUA si UE, restrangerea fluxurilor
internationale de capital, escaladarea conflictelor geopolitice s.a.) nu este
insotitd de masuri punctuale de contracarare si compensare, fiind avansate
actiuni paleative (subdimensionate ca necesar de finantare sau care oricum
trebuie 1Intreprinse) cum sunt utilizarea veniturilor din privatizare,
consolidarea rezervei financiare, accesarea sumelor din cadrul acordului
preventiv cu FMI si/sau de la Banca Mondiald, infiintarea unei banci - punte,
accesarea de fonduri europene pentru investitii in infrastructura.

Fragilitatea elaboratului MFP a devenit evidenta si pentru noul guvern,
in Programul pentru perioada 2013 - 2016 fiind prevazuta realizarea unei
strategii de management a datoriei publice dupa model polonez, transpusa
prin lege, care sa includa mecanisme automate de ajustare in cazul depasirii
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unor praguri ale datoriei. Strategia de administrare a datoriei guvernamentale
pentru perioada 2013 — 2015 lansata de MFP, cu exceptia ipotezei unui ritm
mediu anual al cresterii economice de 2,2%, mai aproape de realitate,
prezinta insd, in linii generale, aceleasi deficiente ca cele mentionate pentru
perioada anterioara.

In haosul informational la nivelul autorititilor centrale, generat de
publicarea unor date imposibil de corelat, parca intentionat de o maniera care
sa impiedice un demers analitic pertinent al vreunui cercetator neutru, BNR si
INS de exemplu, desi dispun de informatiile privind investitiile straine, nu
prezintd o analizd detaliatd care sa permita identificarea tuturor factorilor care
au dus la scaderea influxurilor ISD, la reducerea gradului de atractivitate a
Romaniei pentru investitorii straini si/sau ai situatiei financiare poate
artificial dezastruoasa a multor intreprinderi ISD, cauzata, cel putin in parte,
de superficialitatea verificarii preturilor de transfer.

Insusi guvernatorul BNR atrigea atentia ca iluzia unor influxuri enorme
de investitii strdine in Romania a fost generata de statistica precard care a
amestecat diversele tipuri de ISD, inclusiv cele speculative (vezi Isarescu M.,
2012, comentarii cu ocazia lansarii cartii ,,How Emerging Europe Came
Through the 2008/09 Crisis”, autori Bas B. Bakker si Christoph A. Klingen)
desi, dupa cum am mentionat, baza primard de date se gasea chiar la
dispozitia BNR.

Dar, probabil, specialistii BNR sunt prea ocupati In aceasta perioada cu
rezolvarea dificilelor probleme generate de transpunerea noii metodologii a
FMI (BMP6) privind tocmai completarea datelor din balanta de plati externe
(cel mai important instrument de evaluare a echilibrului financiar al unei tari)
ce trebuie aplicatda din 2014, care necesita si revizuirea/corectarea celor din
anii precedenti.

Intre acestea, se remarcd schimbarea tratamentului mirfurilor supuse
processing-ului ale caror valori (fictive) nu se mai includ in
importurile/exporturile capitolului de bunuri, doar contravaloarea efectiva a
serviciului, cum ar fi cel de asamblare de exemplu, fiind inscrisa la capitolul
servicii, eliminandu-se astfel inregistrarea dubla a valorii subansamblelor
(componentelor).

Ramane de vazut cum vor percepe mediile academice, de afaceri, ca si
opinia publicd farsa balantei de plati externe cosmetizatd de BNR pana in
prezent si surpriza constatarii cd, de fapt, incasarile valutare efective din
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exporturile de bunuri (ca si platile pentru importuri) au fost sensibil inferioare
celor raportate, cu mentiunea ca, pe aceasta baza falsa, s-au construit multi
indicatori ce au deformat imaginea reald a cadrului financiar extern al
Romaniei.

Dupa ce in perioada anterioara, desi la curent dar probabil nu si in
cunostintd de cauzd, s-a facut cad nu observd amplificarea fenomenului de
processing trade si a ignorat distorsiunea grava a cifrelor din contul curent al
balantei de plati externe (cum atrdgea atentia G. Georgescu, 2006) BNR
parca inspira chiar compasiune pentru momentul cand va trebui sd explice
diferentele si sa justifice cum de s-a putut complace intr-o asemenea
camuflare a realitatii.

Mai mult, modificdrile in dinamica reald a exporturilor si importurilor
de bunuri si servicii ca efect al aplicarii noii metodologii a FMI, impun
revizuirea altor importanti parametri macroeconomici $i ai pozitiei
investitionale, incepand cu PIB (afectat pe latura utilizarii de contributia reald
a exportului net), ceea ce se poate aprecia ca va conduce la un soc statistic de
proportii, cu urmari extrem de severe asupra politicilor guvernamentale si
monetare, factorilor de decizie s1 mediului de afaceri intern, dar si imaginii
internationale a tarii.

In concluzie, Romania rimane expusi major efectelor unei eventuale
evolutii nefavorabile a fluxurilor ISD asupra exporturilor, avand in vedere
ponderea majoritard a societatilor cu capital strdin in totalul acestora, precum
si asupra configuratiei balantei de plati externe. De asemenea, pozitia
internationald a tarii noastre este subminatd de vulnerabilititile in fata
deciziilor companiilor multinationale care controleaza sectoare importante
ale economiei Romaniei (titei, metalurgie feroasd si neferoasd, lanturi de
distributie, sectorul financiar-bancar), precum si exporturilor, cu un impact
dificil de previzionat asupra cadrului financiar extern.

Referitor la sistemul bancar, trebuie mentionat ca, pe langa amenintarile
generate de cresterea continud a creditelor neperformante in raport cu totalul
activelor si de efectele de contagiune ale crizei din Grecia - Cipru, erodarea
parametrilor lui de soliditate pune in pericol sustenabilitatea pe termen
mediu-lung a cadrului fiscal si deci a intregului esafodaj bugetar al Romaniei,
ludnd in considerare ca bancile sunt principalul finantator al sectorului
guvernamental.
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