Dinamica §i calitatea investitiilor -
factor1 esentiali ai cregterii economice sustenabile

Prof. univ. dr. Florin Georgescu

Prezentare susfinuta la
Institutul National de Cercetéri Economice “Costin C. Kiritescu”

Bucurest, 2 martie 2017



CUPRINS

%, 1. Capitalul - factorul determinant al PIB potential......... 3
G, 2. Relatia bani = capital fiX .........c.coceveeeereeceneeeresesssscssssesns 6

%, 3. Evolutii structurale ale formarii brute de capital fix in
ROMANIA ......ccooeiirnenereicicccnnnenerenecescsnsnenesenesesssssssscsscsscssess 14

Ly 4, REMAICE FIN@I..... .. eeeeeererereeereennenenssssesesessssessssnssenns 21



1. Capitalul — factorul
determinant al PIB
potential



1.1 Evolutia cresterii potentiale este puternic
influentata de formarea capitalului fix
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e Contributia capitalului fix la cresterea
economica potentiala se manifesta
atat direct, cat si indirect

—Tntre 2000 si 2015, volumul capitalului fix

exercita influenta directa asupra cresterii
potentiale - in medie cca. 50% din
cresterea potentiala

O pondere de 70% in anii 2007-2008
(puternic boom economic)

—Tn aceeasi perioad3, structura si calitatea

capitalului fix (nivelul tehnologic)
determina indirect cresterea potentiala,
prin intermediul factorului total de
productivitate - cca. 45% (65% din cele
70%, reprezentate de PTF)

P

Contributia capitalului fix raportat la
cresterea potentiala este de cca. 95% (50 pp
influenta directa si 45 pp influenta
indirecta)
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1.2 in perioada 2000-2015, contributia factorului
munca la cresterea potentiala a fost negativa; din
2016 trendul se schimba

Contributia negativa a muncii a fost determinata de:

— Scaderea populatiei in varsta de munca (15-64 ani), indeosebi din
cauza migratiei si a sporului negativ al populatiei
— Reducerea ratei de participare a populatiei active de la 63% in
anul 2000 la 61% in anul 2015 (cu minimul de 58% in anul 2003)
 In perioada 2016-2018, se estimeaza inversarea trendului

contributiei factorului munca la cresterea economica potentiala,
datorita:

— Cresterii trendului ratei de participare cu cate 0,3 pp anual (la 61,4 % in
2016, 61,7% 1n 2017 si 62% in 2018), compensand continuarea reducerii
populatiei in varsta de munca (-0,3 procente anual)

— Reducerii ratei somajului structural* cu 0,1 pp anual, de la 6,7% in 2015
la 6,3% 1n 2018

* Somajul structural reprezinta partea persistenta a somajului, cauzata de necorelarea dintre specializarile
oferite si cele cerute pe piata muncii, nefiind influentata de ciclul economic, ci de modificarile structurale.



2. Relatia bani - capital fix



2.1 Capitalul — categorie economica distincta fata de bani

e Baniiindeplinesc functiile de:
— Etalon al valorii
— Mijloc de tezaurizare
— Mijloc de plata (inclusiv pentru procurarea bunurilor de capital)

Volumul si dinamica banilor in circulatie depind de:
O evolutia PIB

O mixul si dozajul politicii economice (fiscal-bugetara, monetara, a veniturilor si de
ajustari structurale)

O fluxurile financiare externe etc.
e Capitalul, din perspectiva bilantiera, apare:
— pe partea de activ, sub forma capitalului fix (active corporale si

necorporale imobilizate)

O Capitalul fix constituie resursa reala pe care antreprenorii o folosesc pentru
producerea bunurilor = resursa rara, conditionata de procesul economisirii

— pe partea de pasiv, sub forma capitalului propriu (resursa permanenta)

O Capitalul fix 2 capitalul propriu - diferenta este acoperita din imprumuturi
(Indeosebi credite de la banci, imprumuturi de la actionari etc.)

o 1n teoria microeconomic3, capitalul propriu trebuie s3 se situeze la un nivel
superior activelor imobilizate



2.2 Cresterea masei monetare prin economisire si
politici monetare adecvate - premisa necesara, dar
nu si suficienta pentru majorarea stocului de capital

* Cresterea masei monetare prin multiplicarea bazei monetare

(politicile de relaxare cantitativa) # cresterea automata a
capitalului - importanta comportamentului antreprenorilor si
a contextului general intern si extern

O in unele perioade, coexista exces structural de lichiditate cu dinamica
slaba a formarii brute de capital fix (FBCF); relaxarea monetara poate
fi insuficient de convingatoare pentru antreprenori -» amana
planurile investitionale = comportament de tip wait and see;

» in economia reala autohtona exista multe firme cu rezerve consistente de
lichiditate (sume apreciabile in conturile curente), dar care amana investirea
disponibilitatilor

O in alte perioade, dinamica FBCF poate depasi ritmul economisirii
interne, sursa fiind investitiile straine directe sau imprumuturi

externe



2.3 Dinamica masei monetare se reflecta partial si cu
o anumita intarziere in evolutia capitalului fix
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» Testele empirice, pe baza datelor din
intervalul 2001-2016, arata ca 20-25%
din dinamica masei monetare
intermediare (M2%*) se reflecta cu o
intarziere de 1-3 ani asupra ritmului
stocului de capital fix

— Datele aferente ultimilor 4 ani ai
esantionului analizat sugereaza atat

nnnnnn

capitalului la dinamica masei monetare
intermediare (la cca. o treime), cat si
scaderea intervalului de impact (pana la
1 an)-> relativa sincronizare a evolutiilor
e Ritmul stocului de capital prezinta o
persistenta substantiala, cca. 50% din
dinamica anului curent reflectandu-
se anul urmator*
(* calcule proprii)

* M2 = M1 (numerar in afara sistemului bancar+ conturi curente,
depozite la vedere) + depozitele cu scadenta initiala panala 2 ani



2.4 Formarea capitalului fix depinde de increderea
in bani/economie si de preferinta pentru lichiditate
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» Cresterea increderii in bani/economie,
exprimata prin scaderea vitezei de rotatie a
. banilor*, stimuleaza realizarea de noi
investitii
— Reducerea vitezei de rotatie a banilor se
280 reflecta in formarea stocului de capital in 1-2
ani - cca. 25% din reducerea vitezei de rotatie
a banilor se regaseste in majorarea stocului de
510 capital fix (calcule proprii)
e Scaderea preferintei pentru lichiditate,
exprimata prin reducerea multiplicatorului
" monetar (m**), conduce la majorarea
investitiilor in active nefinanciare
— Reducerea preferintei pentru lichiditate se
reflecta in cca. 2 ani in cresterea stocului de
capital - cca. 15-20% din reducerea

multiplicatorului monetar se reflecta in
majorarea stocului de capital fix (calcule

proprii)

70

* viteza de rotatie = PIB/M2 > exprima numarul de rotatii pe care il face o unitate monetara in economie, pe parcursul unui an
**m = M2/MO; MO - baza monetara (numerar + disponibilitdtile bancilor in conturile autoritatii monetare)



2.5 Evolutia investitiilor urmeaza fazele ciclului

economic
Evolutia formarii brute de capital fix in
Mid. euro * Formarea bruta de capital fix a accelerat
60 incepand cu anul 2004, cu deosebire in 2007

si 2008 (+ 150%, fata de media 2004-2006)

* Declansarea crizei a intrerupt evolutia
ascendenta a FBCF, nivelurile din 2009 si 2010
situdndu-se la numai 60% din valoarea
inregistrata in 2008

e Tncepand cu anul 2011-2012 se constanti o
usoara revenire a apetitului investitional,
odata cu intrarea economiei intr-un nou ciclu
de activitate

e Revigorarea FBCF devine mai consistenta
incepand cu anul 2015, insa, abia dupa 10
ani, in 2017, se prefigureaza atingerea
performantei din 2007 (45 mld. euro),
perspectiva ajungerii la varful din 2008 fiind
inca indepartata
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2.6 Inrautatirea gradului de acoperire a capitalului fix
din capitalul propriu
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e Intre 2001 si 2008, capitalul fix al

societatilor nefinanciare a crescut
intr-un ritm mai mult decat dublu
comparativ cu capitalul propriu (de 7,2
ori capitalul fix, fata de 3,4 ori capitalul
propriu)

« Tn 2009, primul an al crizei, capitalul fix

a scazut mult mai accentuat decat
capitalul propriu (-20%, fata de -8%)

e In 2015 fata de 2009, capitalul fix a

crescut, din nou, mult mai accelerat
decat capitalul propriu (+14,3%,
respectiv +2,5%)

Gradul de acoperire a capitalului fix cu

capital propriu a urmat aceeasi
evolutie:

— diminuare puternica in 2008 (53%), fata
de 2001 (109%)

— crestere usoara in 2009 (la 61%)

— deteriorare accentuata panain 2015 (la
54%)
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2.7 Deteriorarea finantarii capitalului fix din capital
propriu = factorul principal al cresterii gradului de
indatorare a firmelor

Evolutia indicatorului datorii/capitaluri proprii
3.0

* TIntre anii 2000 si 2007,
raportul dintre datorii si
capital propriu a fost, in
medie, de 1,7

e Acesta creste in perioada
2008-2010 pana la 2,1, apoi
la 2,4 1n 2013, cu reducere
ulterioara panala 2,1in
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3. Evolutii structurale ale
formarii brute de capital
fix in Romania



3.1 Variatiile in structura ale formarii brute demonstreaza
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Sursa datelor: Ameco

optiunile investitionale ale antreprenorilor

 In perioada de crestere accelerat3,

constructiile au sporit ca pondere
in totalul capitalului fix cu 11 pp
(44% in 2000, 55% in 2008), in timp
ce echipamentele au scazut tot cu
11 pp (48% in 2000, 37% in 2008)

Dupa criza, constructiile s-au
ajustat cu 9 pp la 46% in anul 2015,
iar echipamentele au crescut cu 7
pp la 44% - schimbare structurala
pozitiva privind calitatea
investitiilor

Cresterea cu 2 pp, in 2016 fata de
2008, a ponderii capitolului “alte
investitii” (de ex. licente, in special
software pentru computere si
baze de date, alte drepturi de
proprietate intelectuala etc.) -

evolutie calitativa favorabila
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3.2 Structura pe ramuri a FBCF s-a imbunatatit dupa

b d

criza

Evolutia repartizarii pe ramuri a FBCF
2000 2008 2014

Industrie prelucratoare 48.6% 36.6% 42.1%

grad tehnologic scazut 1.6% 19% 1.3%
grad tehnologic mediu-scazut 21% 2.8% 1.3%
grad tehnologic mediu-ridicat 35.1% 26.3% 31.5%
grad tehnologic ridicat 9.8% 5.6% 8.0%
Servicii  7.4% 81% 65%
nivel scazut de calificare 0.0% 0.0% 1.3%
nivel ridicat de calificare 7.4% 8.1% 6.5%
Alte sectoare 44.1% 55.7% 57.5%
Agricultura 03% 05% 0.9%
Industrie extractiva 0.0% 0.0% 8.5%
Industrie energetica 0.0% 0.0% 0.0%
Constructii 43.8% 55.2% 48.1%

Sursa datelor: INS, calcule proprii

Selectare pe baza criteriilor Eurostat. Sectoarele high tech cuprind sub-ramurile:
fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice (CAEN
rev.2 - 21), fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice (26),
fabricarea de aeronave si nave spatiale (30.3). Sectoarele medium tech cuprind:
fabricarea substantelor si a produselor chimice (20), fabricarea armamentului si
munitiei (25.4), fabricarea echipamentelor electrice (27), fabricarea de masini,
utilaje si echipamente (28), fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a
remorcilor si semiremorcilor (29), fabricarea altor mijloace de transport (30,
exceptand 30.1 - constructia de nave si barci - si 30.3 - fabricarea de aeronave si
nave spatiale) si fabricarea de dispozitive, aparate si instrumente medicale si
stomatologice (32.5)

* Reducerea ponderii serviciilor cu 1,6
pp si, respectiv, a constructiilor cu 7,1
pp, concomitent cu cresterea ponderii
FBCF in industria prelucratoare cu 5,5
pp (de la 36,6% in 2008 la 42,1% in
2014), avand ca determinanti:

— cresterea cu 5,2 pp la nivelul
subramurilor cu grad tehnologic mediu-
ridicat (de la 26,3% in 2008 la 31,5% in
2014)

O masini, utilaje si echipamente - + 7,5 pp
din total FBCF la nivelul economiei

0 mentinerea ponderii (13,7%) la
aytovqhicule c{e transport rutier, remorci
Sl semiremorci

— majorarea cu 2,4 pp la nivelul
subramurilor cu grad tehnologic ridicat
(de la 5,6% in 2008 la 8% in 2014),
respectiv fabricarea calculatoarelor si a
produselor electronice si optice

— reducerea cu 2,2 pp in subramurile cu
nivel tehnologic mediu-scazut (-1,6pp) si
scazut (-0,6pp)
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3.3 Cresterea calitatii FBCF a generat sporirea VAB in
industria prelucratoare

Evolutia ponderii in functie de VAB pe categorii

de nivel tehnologic e VAB in industria prelucratoare a
VAB - sc. dr e LOW TECH cunoscut doua perioade de crestere:
e MEDIUM LOW TECH MEDIUM HIGH TECH ~ MId- euro — 2008 fata de 2000: de 3,4 ori
60% — 36 — 2015 fata de 2008: +15%
.| Determinantii au fost reprezentati de:
50% | 30 —+8,8 pp (in 2015 fata de anul 2000) a
VAB-ului realizat de firmele cu nivel
tehnologic mediu-ridicat
40% T2 —+0,4 pp de firmele cu nivel
' tehnologic ridicat
20% | e —+2,9 pp de firmele cu nivel

tehnologic mediu-scazut
In intervalul 2000-2015, VAB realizat

20% THo%— T - TEEEEEEE » de firmele cu nivel tehnologic scazut
8 s-a redus cu 12,1 pp
0%+ - - - - - - - - - - - - - - - 16
1 Industrie prelucratoare cu VAB in crestere
1 moderata, pe fondul unui nivel
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Sursa datelor: Eurostat, INS, calcule proprii



3.4 Evolutia favorabila a VAB in industria prelucratoare nu
a creat noi locuri de munca in aceasta ramura economica

Evolutia ponderii in functie de numarul de  Efectivul de salariati in industria
salariati pe categorii de nivel tehnologic prelucritoare a scazut de la 1,7
Numar salariati - sc. dr. @ | OW TECH mil. '|\n perioada 2001'2005 Ia 1,1
@s VEDIUM LOW TECH MEDIUM HIGHTECH  mil. pers. mil. in intervalul pOSt-CfiZé 2009-
70% 2.1 o o o .
e HIGH TECH 2015 (-0,6 mil. angajati, respectiv
60% 15 1.8 '35%)
25% 1.7 » Aceste reduceri de personal se
50% (0% 1.5 u A
L4 regasesc in toate cele 4 grupe ale

industriei prelucratoare, astfel:

0 -360 mii persoane (-39%) din
30% 0.9 salariatii grupei cu nivel tehnologic

1.1
‘-"\\/\/\ 3 scazut
X N
20% = ° 0.6
2 0
~
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10% 0.3
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>
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Sursa datelor: MFP, INS, calcule proprii



3.5 Tn ultimii 15 ani, efectivul de salariati, pe

ansamblul economiei reale, a ramas, cu unele
fluctuatii, in proximitatea nivelului de 3,5 mil.

persoane
mil. pers.
40 i e Lajumatatea anului 2016, in
3 43 57 economia reala erau angajati 3,7
) mil. salariati, respectiv cu 2,4%
30 B (-100 mii persoane) mai putini

comparativ cu anul 2008,
inregistrandu-se o productivitate pe
20 salariat mai ridicata

e Dupa criza, numarul de salariati a

scazut accentuat, cu 18% (-700 mii
persoane) in anul 2011 fata de anul
2008, respectiv cca. 233 mii
persoane/an

S22 555588 < Creareadenoilocuride muncas-a
realizat mult mai lent - in medie
+120 mii pers./an intre 2011 si 2016
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Sursa datelor: INS, calcule BNR



3.6 Contributia investitiilor publice la FBCF a sporit, iar
structura de finantare s-a imbunatatit

% din PIB Fonduri externe nerambursabile - sc. st mld. ° Contributia investitiilor publice |a FBCF
euro : . e A e

s Fonduri din bugetul national - sc. st. s-a mentinut, cu unele oscilantii, in jurul

10 10 valorii de 8 mld. euro, incepand cu anul

e Cheltuieli pentru investitii - sc. dr.

2009
— Maxim de 9,3 mid. euro (2015)
— Minim de 6,6 mld. euro (2016)

7 e Din perspectiva structurala, se

¢ remarca majorarea ponderii finantarii
din fonduri europene (de la 1% din
PIB in perioada 2010-2011 si 2016 la

+a1,7% din PIB in perioada 2012-2015)

— Maxim de 2,5% din PIB (2015)

— Minim de 0,9% din PIB (2016)

>« Efortul investitional din bugetul

-1 national s-a situat, in perioada 2013-
., 2016, intre 3% si 3,5% din PIB, fata de
S 8 s s 8 g &g o medie 5,3% din PIB, in perioada

Sursa datelor: MFP, calcule proprii 2009 -2012
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4. Remarci finale



1. Concluzii

* Desi masa monetara a crescut constant in termeni reali, sporirea
capitalului fix a avut un ritm mai lent si a inregistrat decalaje de 1-3 ani

e Gradul de acoperire a capitalului fix cu capital propriu s-a deteriorat in
timp si se situeaza la un nivel total inadecvat comparativ cu tarile
dezvoltate - a crescut puternic gradul de indatorare a firmelor

* Reformele economice aplicate dupa 1989, indeosebi cele din ultimii 15
ani, si functionarea libera a pietei au condus la imbunatatirea calitatii
investitiilor

O cresterea ponderii investitiilor in industrie, dupa anul 2008, indeosebi |a

nivelul celei prelucratoare, iar, in cadrul acesteia, la grupele cu grad
tehnologic mediu-ridicat si ridicat

« Imbunatatirea calititii investitiilor si alocarea de citre piatd a acestora
in subramuri cu nivel tehnologic si profitabilitate mai ridicate >
reducerea substantiala de personal in industria prelucratoare—
fenomen compensat prin cresterea locurilor de munca in sectorul
serviciilor cu grad mai redus de calificare



2. Solutii

e Sporirea mai accentuata a dinamicii si calitatii FBCF, prin transformarea intr-
0 mai mare masura si mai rapida a banilor in capital fix, necesitd INCREDERE

din partea investitorilor autohtoni si straini
O Aceasta este asigurata de un mediu economic stabil, predictibil, transparent si
stimulativ, care se realizeaza, in mod dinamic, prin actiunea conjugata a
institutiilor de stat competente
 Ameliorarea gradului de acoperire a capitalului fix prin resurse permanente,

aflat la un nivel puternic subunitar in prezent, poate fi stimulata prin:

O punerea in aplicare a prevederilor art. 153 din Legea nr. 31/1990, respectiv prin
solicitarea, de catre ANAF, fie a recapitalizarii firmelor cu pierderi care si-au
consumat capitalul peste limitele legale, fie a dizolvarii entitatilor in cauza

O majorarea, pe termen mediu, a cerintelor privind capitalul social minim atat in
cazul societatilor pe actiuni (in prezent de 90000 lei, respectiv cca. 20000 euro),
cat si in cazul societatilor cu raspundere limitata (in prezent 200 lei, respectiv cca.
45 euro, conform art. 11 alin. (1) din Legea nr. 31/1990) la niveluri adecvate,

raportat si la practica din acest domeniu din alte state membre

» cerinta minima de capital social pentru societatile cu raspundere limitata a fost majorata
in Ungaria, odata cu modificarea Codului Civil in 2014, de la 0,5 mil. HUF (cca. 1600 euro)
la 3 mil. HUF (9700 euro), perioada de realizare a acestei cresteri de capital fiind de 1,5 ani
(martie 2016), prelungita, apoi, cu un an, pana la finele lunii martie a.c..



2. Solutii (2)

e 1n mod direct, statul se impune a interveni pentru imbunatatirea
procesului FBCF, avand ca premise favorabile resurse naturale si
financiare disponibile in domeniul privat si public al statului >
instrumente de tipul Fondului Suveran de Dezvoltare si Investitii,
Fondului National de Dezvoltare, Bancii de Dezvoltare etc.

 Mijloacele de interventie a statului trebuie sa respecte cu strictete
normele europene in domeniu si sa stimuleze atragerea capitalului
privat in proiectele pe care statul le initiaza - asigura credibilitate
investitiei sale si genereaza noi locuri de munca, cresterea veniturilor
populatiei, venituri bugetare suplimentare si servicii publice de calitate
mai buna



Va multumesc pentru atentie!
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